10 pazdziernika 2013 r.

UZASADNIENIE

. POTRZEBA NOWELIZACJI USTAWY

Na mocy ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmiangktarych ustaw zwazanych
z funkcjonowaniem systemu ubezpietzgotecznych (Dz. U. z 2011 r. Nr 75, poz. 398,
zp&n. zm.) zostat wprowadzony mechanizm okresowychlizanamian dotycacych
funkcjonowania kapitalowe] ezci systemu emerytalnego. Funkcjoqg rozwazania
zostaty zmodyfikowane ww. ustavtak, aby ograniczytempo przyrostu getwowego dtugu
publicznego przez zmniejszenie kosztow imidwych funkcjonowania ezci kapitatowej
systemu emerytalnego i potrzeb zpozkowych Skarbu Rstwa, przy zalgeniu jak
najmniejszej ingerencji w model systemu emerytatneg

Zgodnie z art. 32 ww. ustawy Rada Ministréw zostadhowihzana do dokonywania
przeghdu funkcjonowania systemu emerytalnego i przedkiedaSejmowi informacji
o skutkach obowzywania ww. ustawy wraz z propozycjami zmian, re@dziej, nk co
3 lata. Pierwszego przeglu systemu emerytalnego Rada Ministrow ma ohpek dokona,
nie p&niej niz do dnia 31 grudnia 2013 r.

W dniu 27 wrzénia 2013 r. Rada Ministrow przedstawita Sejmowi fRiformacje
o skutkach obowazywania ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmian&ktdrych ustaw
zwiazanych z funkcjonowaniem systemu ubezpiéczpotecznych wraz z propozycjami

zmian”. Rada Ministrow zarekomendowata Sejmowi RB/jpcie nastpujacych rozwazan:

1. Przeniesienie wyt@nych obligacyjnymi zobowraniami Skarbu Retwa czsci
uprawniéx emerytalnych ubezpieczonych z OFE do ZUS.

2. Okreslenie zasad wyptaty emerytur Zeodkéw zgromadzonych w OFE i sposobu
przenoszenia uprawmieemerytalnych ubezpieczonych z OFE do ZUS.

3. Ustalenie nowej wysokai sktadki przekazywanej do OFE.

4. Umozliwienie ubezpieczonym dokonania wyboru czy g£hw dalszym cigu
przekazywé czes¢ sktadki do otwartych funduszy emerytalnych (w @dmeniu do
przysztych sktadek).



5. Likwidacje minimalnej stopy zwrotu i urynkowienie zasad inteegania OFE, w tym
zniesienie ogranicze inwestycji zagranicznych, w zwaku z realizag wyroku
Trybunatu Sprawiedliwgci Unii Europejskiej w sprawie C-271/09.

6. Rewizjg systemu optat i wynagrodaéunduszy emerytalnych.

7. Stymulacg Il filara — zmiany w IKZE.

Przedtaony projekt ustawy jest realizacjww. rekomendacji Rady Ministrow,
wynikajacych z przepisu art. 32 ust.u8tawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych
ustaw zwgzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpiesgetecznych (Dz. U. Nr 75, poz.
398, z pén. zm.)

ll. OGOLNY ZAKRES ZMIAN
1) Okreslenie zasad wyptatyswiadczei.

Celem istnienia kadego systemu emerytalnego jest zabezpieczenieuergstnikom
dochoddéw po zakiczeniu aktywnéci zawodowe] w zwizku z osignicciem wieku
emerytalnego. Emerytury z Funduszu Ubezpigécz8potecznych realizaj zasad
dozywotnasci wyptaty swiadczenia emerytalnego poprzez wyplastatniegoswiadczenia
emerytalnego za mies, w ktorym $wiadczeniobiorca zmart. Realito ochrony
ubezpieczeniowej, czyli pewhd spetnieniaswiadczenia jest gwarantowana przeagiao.
W razie niedoborusrodkow oznacza to konieczfto dotowania przez bueét pastwa
Funduszu UbezpiecaeSpotecznych, tak by zgromadzosedki wystarczyty na wyptat
emerytur. Dodatkowo system ubezpieczespotecznych nie nme dyskryminowa
uczestnikéw ze wzgtu na pté. W szczegoélnéci oznacza to,ze wysokd¢é emerytury
wyptacane] kobiecie lub @&iczyznie mae zaleet jedynie od wieku, w jakim przejdna

emerytue i od wysokdci srodkdw zgromadzonych na kontach ubezpieczeniowych.

Ryzyko demograficzne w systemie emerytalnym wyrzikeoniecznéci finansowania
obecnie wyptacanychwiadczé biezacymi dochodami. W wyniku zachoglzych proceséw
demograficznych (zmiany w zakresie umierampdzietngci, migracji), przesztych lub tych,
ktére wystpia w przysziéci — relacja wydatkowanychsrodkéw w stosunku do
pozyskiwanych ze skladek i podatkéw, ulega flukioiac Przy zal@eniu staléci stop
podatkowych i stép procentowych skiadek na ubezpige emerytalne miernikiem
w najlepszy sposob opisgym ryzyko demograficzne jest liczba osob utrzygoygh system
(ptacacych skiadki) oraz liczba os6b pobie@jch swiadczenia. W tym @giu ryzyko
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demograficzne to ryzyko patwa. Zarzdzanie ryzykiem demograficznym sprowadzado
zachowania réwnowagi poruzy adekwatnéria swiadczéd a wyplacalnécia paistwa

I mozliwoscia realizowania jego zada

Zgodnie z zatgeniami reformy z 1999 r. polski system emerytalngtraapewnia
maksymalne bezpiecstwo jego uczestnikow, poprzez dywersyfikagjodet pochodzenia

emerytur.Swiadczenia miaty b§finansowane z:

 powszechnego obowikowego systemu repartycyjnego dzigdgigo na zasadzie
zdefiniowanej sktadki — Fundusz Ubezpiaet&potecznych (FUS), | filar,

» obowigzkowych, zindywidualizowanych inwestycji kapitatogy — otwarte fundusze
emerytalne (OFE) Il filar,

* dodatkowych ubezpiecze dobrowolnych (pracownicze programy emerytalne,
indywidualne konta emerytalne, indywidualne kon&bezpieczenia emerytalnego) —

Il filar.

Podstawowym celem przeprowadzonej w 1999 r. reforemerytalnej byto
zapewnienie wyptat emerytur w sytuacji przewidywamy niekorzystnych zmian
demograficznych, powodagych problemy z finansowaniefwiadczeé w przyszigci. Z tego
wzgledu zdecydowano sizmient sposob naliczanidawiadczé na taki, ktoéry w ktorym
wysoka¢ emerytury zaley od wptaconego kapitatu sktadkowego w czasie akbpai
zawodowej ubezpieczonych. Ponadto postanowionowsmiai system indywidualnych kont
niezkedny do rejestracji optacanych sktadek i wyliczawmigrzyszigci swiadczeniaJednym
z elementow reformy bylo przekazanie z@lzania cgzscia sktadki na ubezpieczenie
emerytalne prywatnym podmiotom. Spowodowato to ciatyiastowy wzrost kosztow
dziatania systemu emerytalnego. Ubytek sktadki wSFedst bowiem finansowany przez
budzet paistwa.

W 2012 r. na emerytury i renty z Funduszu Ubezmec3potecznych (FUS)
przeznaczono 9,8% PKB. Emerytury albo renty otrayatp 9,0 min oséb, z tego 5,0 min
os6b otrzymywato emerytury wyptacane z FUS. Wydatki swiadczenia z funduszu
emerytalnego FUS stanowity w 2012 r. 7,0% PKB, egtr jedynie 65 % miato pokrycie
we wptywach ze skladek pozostatych po odprowadzeshitadek do otwartych funduszy
emerytalnych (OFE). Refundacja skfadek przekazywlango OFE kosztowatla bget
panstwa 0,5% PKB (w latach 1999 — 2012 koszt ten wyngsdnio 1,2% PKB), a koszt



obstugi dodatkowego diugu publicznego z tytutu prbgvadzenia reformy emerytalnej
wyniost 0,9% PKB.

Wopisanie w system emerytalny otwartych funduszy rgtatnych miato na celu
uczynienie systemu emerytalnego bardziej bezpignzny efektywnym. W momencie
wprowadzania reformy wycie, bezpiecagstwo rozumiano jako zdywersyfikowanieodet
pochodzenia srodkbw na emerytgr i zmniejszenie partycypacji bgetu pastwa
w finansowaniu wyptaty swiadczés z powszechnego i oboswkowego systemu
emerytalnego. W szczegokod nie okr&lono zasad wyptaty emerytur zérodkow
gromadzonych w OFE. Efektywf® otwartych funduszy emerytalnych, ktéra powinna
sprzyj& wzrostowi adekwatniwi swiadczé, miata za wynikac z konkurencji mgdzy
prywatnymi podmiotami zasglzapcymi za wynagrodzeniegrodkami publicznymi.

W 2008 r. uchwalono w Polsce dwie ustawy, kt@ezhie miaty regulowa zasady
wyptat emerytur kapitalowych oraz funkcjonowanianduszy daywotnich emerytur
kapitalowych. Byty to: ustawa z dnia 21 listopad@02 r. o emeryturach kapitatowych
(Dz. U. z 2008 r., Nr 228, poz. 1507, zzp6zm.) oraz ustawa z dnia 19 grudnia 2008 r.
o funduszach digywotnich emerytur kapitatowych. Ustawa o funduszadteywotnich
emerytur kapitalowych nie weszta jednak aycie z uwagi na zawetowanie jej przez

Prezydenta RP.

Od tego momentu, ze wzglu na zmieniaica Si¢ sytuacg gospodarczw Polsce oraz
uchwalenie ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianektorych ustaw zwzanych
z funkcjonowaniem systemu ubezpietzpotecznych (Dz. U. Nr 75, poz. 398, zpdzm.),
ktéra wprowadzita m.in. zmianw zakresie obrenia wysokéci sktadek odprowadzanych do
OFE do wysokéci 2,3% (w latach nagbnych wysoké¢ ta miata by stopniowo zwgkszana
do poziomu 3,5% w 2017 r.) rozpeta sk ponownie dyskusja nad mdymi koncepcjami
wyptat dazywotnich emerytur kapitatowych. Szczegdlnie w astat czasie powstato wiele
opracowa, prébupcych podsumowatrwajaca dyskusg nad ksztattem wyptat dgwotnich
emerytur kapitatowych, w tym przede wszystkim odmuzie€ na pytanie jaka/jakie

instytucja/instytucje powinny te emerytury wyptaca

Przekazanie c#ci skladki na ubezpieczenie emerytalne otwartym dészom
emerytalnym i powikszenie deficytu w bugbcie ubezpiecze spotecznych nie zostato
powiazane z przekazaniem @ei ryzyka demograficznego prywatnym podmiotom
zaradzapcym finansami ubezpiecie spotecznych. Wycofanie ¢sipaistwa z funkcji
ostatecznego gwaranta pewociowyptaty swiadczé emerytalnych w systemie powszechnym

4



nie wydaje si mazliwe, co samo w sobie powoduje brak ztvosci scedowania ryzyka
demograficznego na prywatne podmioty. Poza tym,wptge podmioty gwarantage
pewnd¢ wyptaty swiadczeé zmniejszytyby ich wymiar (w porodwnaniu do emerytar FUS),
a w zamian za zaangavany kapitat (gwarantagy wyptat) oczekiwatyby odpowiedniego

wynagrodzenia, co dodatkowo zmniejszytoby wymiaypetychswiadczé.

Poniewa jedynym podmiotem zdolnym do zmaganiazsryzykiem demograficznym
jest pastwo, kwestia wyptatyswiadczér emerytalnych zgromadzonych w otwartych

funduszach emerytalnych powinnatlpowiazana réwnie z interesem finanséw publicznych.

Ponad potowa aktywéw OFE to obligacje skarbowepzoaczaze aby z otwartych
funduszy emerytalnych moa bylo w przyszigci wyptac& emerytury, pastwo ledzie
musiato najpierw te obligacje wykupi Wszyscy obywatele ¢oa musieli zatem zaptaci
ostatecznie wisze podatki w przyszici, takze cztonkowie OFE. Zatem ta znaca czs¢
emerytury z OFE praktycznie niczynmesiie r&ni od emerytury z ZUS, jest w porownaniu
Z nia jedynie bardziej kosztowna dlaqswa i obywateli, ze wzgtu na wysokie optaty
pobierane przez PTE za zadzanie OFE.

Z kolei druga czs¢ aktywow OFE, czyli akcje, narane @ na ryzyko zwizane
z rynkiem finansowym. Ich war§é podlega fluktuacjom, tzn. oprécz wzrostu zaaoéwnie
ta wartd¢ spac, co mialo miejsce m.in. w latach 2007-2009. Zyskingane na rynkach
finansowych maj czgsto charakter losowy i nie naleprzyjmowa jako sytuacji pewnege
da st je trwale utrzymé& W obecnej sytuacji jedynie optaty i prowizje pedfasine przez
towarzystwa emerytalne niey sizalenione ani od sytuacji na rynku kapitatowym, ani od

osiagnictych wynikow inwestycyjnych.

Stad tez podstawowym sposobem wyptaty emerytur po ngkeniu wieku
emerytalnego dla danych ubezpieczonych (docelowokpaczeniu 67. rokuwzycia) powinna
by¢ wyptata catéci emerytury z FUS. W tym cekrodki zgromadzone w otwartym funduszu

emerytalnym powinny zostgprzekazane do FUS.

2)Przeniesienie wyraonych obligacyjnymi zobownzaniami Skarbu Paistwa czsci

uprawnien emerytalnych ubezpieczonych z OFE do ZUS.

Projekt ustawy w tym zakresie ma na celu zlikwidoigamechanizmu skutkagego

emisp dtugu w celu pokrycia ubytku sktadki przekazywadejOFE.


SEG
Podświetlony


Przekazywanie sktadki emerytalnej do OFE powodygesnowy ubytek sktadek na
ubezpieczenia spoteczne w FUS. Ubytek ten refundgw@st przez budkt pastwa
w postaci transferu do FUSodkéw w wysokéci sktadek przekazywanych do OFE. Ubytek
dochodow, pochodzych ze skiadek na ubezpieczenia, powoduje wzreBtydu sektora
instytucji radowych i samorgdowych. Dodatkowo, wptyw na wzrost deficytu sektamaj
rowniez koszty obstugi dilugu publicznego powstatego z tytuefundacji srodkow
przekazywanych do OFE.

Projekt zaktadaze w dniu 3 lutego 2014 r. ngpt przekazanie e#ci aktywow
w tacznej kwocie odpowiadagej 51,5% wartéci aktywow netto kadego OFE na dzie
31 stycznia 2014 r. Jednoénée, wartd¢ srodkéw, odpowiadaca wartéci umorzonych
przez OFE jednostek rozrachunkowych, zostanie zmwjdnowana na subkontach
ubezpieczonych prowadzonych przez ZUS. dasgm krokiem kdzie przedstawienie przez
ZUS Skarbowi Pastwa do umorzenia obligacji i bonéw skarbowych opzekazanie
pozostatych kategorii aktywow do FRD. Nafe podkréli¢, ze wartdé srodkow
zewidencjonowanych na subkoncie niglhie nizsza ni warta¢ przekazywanych aktywow
w dniu 3 wrzénia 2013 r., dzki czemu zaden z ubezpieczonych nie poniesie strat
wynikajacych z dokonanego przeniesienia. Pgeig daty 3 wrzénia 2013 roku wynika z
faktu przedstawienia w dniu ngehym przez Prezesa Rady Ministréow proponowanyctaami
w systemie emerytalnym, co mogtoby potencjalnieatggnie wptyraé na wartéé jednostki
rozrachunkowej lub doprowadzido zmiany struktury aktywOw otwartych funduszy
emerytalnych. Ponadtdrodki przeniesione na subkonteda podlegaly obecnym zasadom
waloryzacji wskanikiem réwnymsredniorocznej dynamice wakm PKB za okres ostatnich
picciu lat. Naley spodziewa sig, ze tempo wzrostu nominalnego PKB w przysztych latach
nie lxdzie nizsze nk stopa zwrotu oprocentowania polskich obligacji rekavych, co
spowoduje,ze dla wysokéci emerytury ubezpieczonegadzie to neutralne. Jednoénée,
od dnia 3 lutego 2014 r., zgodnie z nowym brzmieniestawy o finansach publicznych,
obnizone zostas progi ostranosciowe diugu publicznego wewtiz stabilizacyjnej reguty
wydatkowej o taki procent PKB, jaki waktoprzeniesionychirodkow stanowi w relacji do
PKB.

3)Umozliwienie ubezpieczonym dokonania wyboru, czy chcprzekazywat przyszia
sktadke do otwartych funduszy emerytalnych.



Obecny system Il filara ubezpiedzemerytalnych oparty jest o0 wymaog obankowej
przynalenosci do OFE dla przewajacej liczby oséb ubezpieczonych, ktére sbjcte
powszechnym systemem emerytalnym. Z obakowdscia czionkostwa w OFE
nierozerwalnie zwizany jest mechanizm odprowadzania e¢kmeej czsci skladki
emerytalnej do OFE. Projekt wprowadza w tym zakrésiotne modyfikacje w poréwnaniu

z obecnym stanem prawnym.

Kazdy ubezpieczony wchodey do systemu emerytalnego lub cztonek OkHze

mogt zdecydowao przekazywaniu przysztych sktadek do OFE.

Przewiduje si, ze na ztgenie dwiadczenia ubezpieczony wchagdy do systemu
emerytalnego ddzie miat 3 miesice, natomiast cztonek OFE — w okresie pi@eywym —
bedzie mogt ztay¢ oswiadczenia od dnia 1 kwietnia 2014 r. do dnia 36éreza 2014 r.
Ponadto projekt wprowadza rozwania dotyczce maliwosci cyklicznego podejmowania
decyzji odneénie dalszego przekazywania skiadki na konto w kpiej czsci
powszechnego systemu emerytalnegolzlvezygnacji z tego na rzecz przekazywania sktadki
na subkonto w ZUS. Wprowadzona zostaje bowienilimos¢, w okre&lonych przedziatach
czasowych, podejmowania decyzji odnie dalszego przekazywania sktadki w wysko
2,92% do OFE 4dz na subkonto w ZUS. Pierwsze 3-migzine tzw. ,okienko czasowe”
zostanie otwarte w 2016 r., ngste kzda uruchamiane w odgtach 4-letnich. W tym czasie
bedzie istniata maiwos¢ ponownego podfia decyzji odnénie czsci przysztej skiadki

emerytalnej.

Wprowadzenie dobrowolsoi przekazywania przysztych sktadek do OFE spowadu;
spadek buzetowych kosztow systemu emerytalnegogkizczemu nasipi relatywny spadek
diugu publicznego i wzrost wiarygodéwd Polski, co obriy koszty kredytu i tym samym

bedzie miato pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy.

4)Urynkowienie zasad inwestowania i likwidacja miniménej stopy zwrotu.

Projekt zaktadaze od dnia 4 lutego 2014 r. (daiemastpny po przekazaniu ¢gci
aktywow z OFE do ZUS), OFE niexds mogty inwestowa w skarbowe instrumenty dtoe
oraz w instrumenty dine gwarantowane przez Skarbn®@®va. Ponadto, od dnia 4 lutego
2014 r., OFE &da obowirzane lokowa minimum 75% aktywow w akcje. Natomiast od dnia
1 lipca 2014 r. nagpi uwolnienie limitdw inwestycyjnych dotygeych lokowania aktywow

otwartego funduszu.


SEG
Podświetlony

SEG
Podświetlony


Dzieki powyzszym regulacjom skiladki przekazywane do OFg&dablokowane
w realry gospodark, przez co jak& inwestycji w polsk gospodark ulegnie znacznej
poprawie, co powinno w sposéb korzystny wpky/na tempo wzrostu gospodarczego.

Zmiana polityki inwestycyjnej wynika z tegee OFE powinny stasi¢ rzeczywistym
.Kapitalowym” elementem systemu emerytalnego. Brabkligacji Skarbu Pastwa
w portfelach OFE oraz uwolnienie polityki inwestyg] zwigkszy co prawda ich zmienfg
ale nie powinno to mié ujemnego skutku dla przysztego emeryta, zgéhczny portfel
aktywow przysziego emeryta nie stajec dbardziej zmienny. Obligacje skarbowe s
zastpione w tym portfelu subkontem w ZUS, ktorego zmigd jest znacznie mniejszazni
zmiennd¢ akcji na GPW i mniejsza hizmiennd¢ SPW. JednocZeie naley mie¢ na
uwadze,ze portfel przysztego emeryta skladg g 3 czsci, co powoduje,ze przyszia
emerytura zalee¢ bedzie od wielkéci zgromadzonego kapitatu w ZUS (I filar i subkonto

oraz w OFE. Skiadki odprowadzane do ZUS i OFE po@mn@ g w nas¢pujacy sposob:

1) na koncie w ZUS (I filar) waloryzacja sktadek zaleod realnego wzrostu
sumy przypisu sktadek emerytalnych i wahika wzrostu cen towardw i ustug
konsumpcyjnych;

2) na subkoncie w ZUS (Il filar) waloryzacja sktadedst rownaredniorocznej
dynamice wartéci PKB w cenach bimcych za okres ostatnich 5 lat
poprzedzajcych termin waloryzacji;

3) w OFE (Il filar) wysokd¢ zgromadzonych aktywow zale od decyzji
inwestycyjnych PTE czyli osgnigtych stop zwrotu.

W zwiazku z powyszym, zmiany ustawowe w zakresie polityki inwesjgey
i ,uwolnienia” OFE maj na celu przywrdcenie rynkowego (kapitatowego) aktaru
Il filaru. Ponadto, w chwili obecnej OFE stogugblizona polityke inwestycyjm, co
w polaczeniu z mechanizmem obliczardi@dniej stopy zwrotu oraz minimalnej wymaganej
stopy zwrotu, powodujeze OFE zamiast konkurowae soh, naladujp siebie nawzajem.
Obecnie obowizujacy spos6b wyliczania minimalnej stopy zwrotu powjedwwniez, ze
OFE — osigajac nawet ujemne stopy zwrotu — nig¢ zobowhzane do pokrywania utraty
srodkdéw przeznaczonych na wyptaemerytur z Il filara. W zwizku z powyszym,
proponuje si likwidacje minimalnej stopy zwrotu, m@ na wzgédzie dobrowolnét

uczestnictwa w OFE oraz urynkowienie zasad inwggtych otwartych funduszy.


SEG
Podświetlony


5) Rozwdj lll filara ubezpieczenia emerytalnego poprze zmiany w IKZE.

W ,Informacji Rady Ministrow dla Sejmu RP o skutkaobowhzywania ustawy
z dnia 25 marca 2011 r. ....” zawarto rownopozycje zmian magych na celu pobudzenie
[l filaru ubezpieczé emerytalnych przez wprowadzenie odpowiednich zmiaregulacjach

dotyczcych IKZE.

Aby oshgna¢ powyzszy cel w projekcie proponujegszmiany w ustawie o podatku
dochodowym od o0séb fizycznych oraz w ustawie o widyalnych kontach emerytalnych
oraz indywidualnych kontach zabezpieczenia emergta.

W obszarze zmian proponowanych w ustawie o podatxchodowym od o0so6b
fizycznych w projekcie proponuje ¢si przyjecie rozwhzan podatkowych realnie
motywujacych do oszaglzania na IKZE — tj. wprowadzenie opodatkowania tatyp IKZE
oraz wyptat na rzecz o0soOb uprawnionych zryczattgwanpodatkiem dochodowym,
w miejsce obecnie obowiujacego opodatkowania wyptaty z IKZE wg skali PIT. wagi na
to, ze efektem proponowanej zmianydzie zdecydowane zmniejszenie aben fiskalnych
pod koniec oszezlzania na IKZE oraz uswuie elementu niepewdoi co do wysokéci
podatku ptaconego w przysz przy wyptaciesrodkow z IKZE. W opinii projektodawcy
zmiany te przyczyni sic do wzrostu popularsoi IKZE jako formy oszczdzania na cele
emerytalne.

Natomiast w ustawie o indywidualnych kontach enangch oraz indywidualnych
kontach zabezpieczenia emerytalnego zasagnicmiara zawarh w projekcie jest
wprowadzenie rozwgzania dotyczcego wysokeéci rocznego limitu wptat na IKZE. Poniewa
obowiazujace zasady ustalania limitu wptat na IKZE 9ostrzegane przez wielu
potencjalnych oszedzapcych za zbyt skomplikowane oraz nasi#apce problemow
z ustaleniem podstawy wymiaru skladek na ubezpreezeemerytalne (ewentualnie
dokonywania jej korekty), proponuje ¢siuproszczenie regut zwdanych z ustalaniem
wysokaci maksymalnej rocznej wptaty na IKZE. W ghypropozycji limit wptat na IKZE
bedzie jednakowy dla wszystkich, niezade od wysokéci kwoty stanowice] podstaw
wymiaru sktadki na ubezpieczenie emerytalne, us&lala oszczlzapcego za poprzedni
rok, tak jak jest to obecnie uregulowane. Propomsigg@by roczny limit wptat na IKZE nie
przekroczyt kwoty odpowiadagej 1,2 krotnéci przecgtnego prognozowanego
wynagrodzenia miegtznego w gospodarce narodowej na dany rok,stikrego w ustawie
budzetowej lub ustawie o prowizorium bizetowym lub w ich projektach, jeli odpowiednie

ustawy nie zostaty uchwalone. W opinii projektodgvetektem tej zmiany dulzie wiksze



zainteresowanie oszgdzaniem na tym koncie, géykonieczné¢ ustalenia indywidualnego

limitu wptat na IKZE stanowito barierznieclgcajaca do oszczdzania na IKZE.

6) Realizacja wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie

C-271/09 (lokowanie poza granicami kraju).

Projekt ustawy realizuje wyrok Trybunatu Sprawieaiici Unii Europejskiej z dnia
21 grudnia 2011 r. w sprawie C-271/09, dotyyz usungcia ograniczé w zakresie
lokowania aktywow poza granicami Polski. Wprowadka mozliwos¢ dokonywania lokat
OFE w aktywa denominowane w ztotych lub w walutaehstw bedacych cztonkami Unii
Europejskiej lub stronami umowy o Europejskim OlzeaGospodarczym, lub cztonkami
Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju. ddapwniez na celu wykonanie wyroku,
aktywa denominowane w walucie innef tkrajowa (waluty pastw UE, EOG i OECD), d&a
mogty by lokowane w wysokeri 30% wartéci aktywow OFE.

Jednoczénie wskazane jest, aby doje do docelowego limitu 30% napbwato
systematycznie, dlategozt@rojekt przewidujeze do dnia 31 grudnia 2014 r. limitdzie
wynosit 10%, w okresie od 1 stycznia 2015 r. dogBddnia 2015 r. - 20% i docelowo od
1 stycznia 2016 r. - 30%.

lll.  Charakter srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach

emerytalnych.

System emerytalny ma charakter powszechny i jedentgest urzeczywistnienie
zawartego w art. 67 ust.Klonstytucji Rzeczypospolitej Polskgpwa kadego obywatela do
zabezpieczenia spotecznego na wypadekgogicia wieku emerytalnego. Nie zostat on
skonstruowany przez ustawodawala indywidualnych ubezpieczonych, ale dla og&olo
objetych ubezpieczeniem, ktére w przysapstary si¢ beneficjentami systemu emerytalnego.
Z uwagi na to,ze srodki gromadzone w OFE powsiaz podziatusrodkéw o charakterze
publicznym, to jest z podziatu skiadki na ubezpae spoteczne, stanawiorme realizacji

zada w zakresie zabezpieczenia spotecznego, wystkah z art. 67 ust. Konstytucji RP

Na swiadczenia emerytalne wyptacane ze zreformowanegtskiggo systemu

sktadaj si¢ srodki zaréwno z | filaru, jak i z Il filaruSrodki gromadzone na rachunkach
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cztonkow OFE, 4cznie zesrodkami tych samych cztonkéw na rachunkach w ZUGzas
zapewnieniu jednegéwiadczenia emerytalnego wyptacanego z obu filaréwiadczenie to
wyptacane jest z obu wwzrédet z zachowaniem gwarancji fs&wa co do wysokai

(emerytura minimalna) i pewsci tych wypfat.

Nie mazna uznd, ze srodki zgromadzone na rachunku czionka OREMasndcia
ubezpieczonego. Zgodnie z art. 107 ustisfawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i
funkcjonowaniu funduszy emerytalny@z. U. z 2010 r. Nr 34, poz. 189, zapd zm.),
zwanej dalej ystaw; o oiffe’, cztonek funduszu nie nie bowiem rozpormza srodkami
zgromadzonymi na swoim rachunkug xearunki nabycia przez niego uprawiigo wyptaty
srodkéw zgromadzonych na jego rachunku oraz zasagitaty tych srodkéw okrélaja
odrgcbne ustawy (art. 110stawy o oiffe Tym samym ubezpieczongdncy cztonkiem OFE
nie posiada uprawniezarowno do rozposzlizania srodkami zgromadzonymi w OFE (z
wyjatkiem dyspozycji na wypadekmierci), jak réwnie¢ nie mae dokona wyptaty tych

srodkow.

Nie mazna take przypé, ze wigcicielem tych srodkow jest otwarty fundusz
emerytalny. Co prawda sktadki wptacone do fundusalyte za nie lub w zwzku z nimi
prawa i paytki z tych praw stanowi jego aktywa (art. 6 ust. distawy o oiffg za& sam
fundusz posiada osobowéo prawry (art. 2 ust. lustawy o oiffg jednake na gruncie
przepisow ustawowych, jak rowmieorzecznictwa sdowego, nalgy przychylé sie do

stanowiska o publicznoprawnym charakteimalkow zgromadzonych w OFE.

Publicznoprawny charaktérodkow gromadzonych w OFE wynika przede wszystkim
z uregulowa ustawowych ksztattagych usytuowanie OFE w powszechnym olgakowym
systemie zabezpieczenia spoteczne§oodki gromadzone w OFE pochadz czsci
obowiazkowe] sktadki emerytalnej, ptaconej przez wszystkisoby oljte obowazkiem
ubezpieczenia spotecznego. Na publiczny charaltledis na ubezpieczenie emerytalne,
a zatem réwnie na jej czs¢ przekazywam do OFE, wskazujprzepisy art. 5 ust. Astawy
o finansach publicznyghv mysl ktérego sktadki ptacone na rzeczptwa, w tym sktadki na
ubezpieczenia spoteczne, stanpwnjwaniejsz, po podatkach, grgpdanin publicznych,
zaliczanych dosrodkéw publicznych. Daniny publiczne stangwinatomiastswiadczenia
przymusowe jednostronnie ustanowione w oparciu adativo publiczne. Najistotniejgsz
cechy danin publicznych jest ich wiadczy, przymusowyubficznoprawny charakter, ktory
wskazuje na jednostron§oich ustalania i poboru przez fsawo. Tym samym OFE, do

ktérych odprowadzaney®dpowiednie ogci sktadki na ubezpieczenie emerytalne, gtk
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podmiotéw wykonujcych zadania z zakresu ubezpigcgpotecznych.

Jednoczénie z&, wysoka¢ sktadek okr@a paistwo, odpowiadac jednoczénie za
ich pobér oraz podziat rilzy | filarem (ZUS) i Il filarem (subkonto w ZUS konto w OFE).
Osoby podlegare obowizkowi ubezpieczenia spotecznego nie anaptywu na wysokéd
wnoszonych sktadek, ani rovosci rezygnacji z cakxi lub czsci swiadczér w zamian za
zwrot czsci sktadek. Jak nadmieniono wénej, co do zasady, cztonkowie OFE nie mog
réwniez rozporadza srodkami zgromadzonymi na ich rachunkach. Posiadaj jedynie
ograniczone uprawnienia do wmiwosci rozporadzania prawami do srodkéw

zgromadzonych w OFE.

Natozony na ZUS obowazek przekazania ¢gci sktadki emerytalnej do OFE wynika
z przepisbwustawy o systemie ubezpieczapotecznychZgodnie z art. 2 ust. 3 tej ustawy
wyptacalnd¢ $wiadczeéh z ubezpiecze spotecznych gwarantowana jest przezspao.
Natomiast, w m$l art. 3 ust. 1 pkt 2ustawy o susOFE @ - obok ZUS - jednymi
z podmiotéw wykonujcymi zadania z zakresu ubezpietapotecznych.

Jako podstawprawr tezy o publicznym charakterzeodkéw gromadzonych w OFE
naleey réwniez wskazé& orzecznictwo sgdowe. W uzasadnieniu do wyroku adsl
Najwyzszego z dnia 4 czerwca 2008 r. (sygn. akt [l UKO&R/stwierdzonoze sktadki na
ubezpieczenie emerytalne odprowadzane do OFEmeys/atry wlasndgcia poszczegolnych
cztonkbw OFE, a pochodzz podziatu sktadki przekazanej Zaktadowi Ubezpeécz
Spotecznych (ZUS) i przeliczone na jednostki rolatedkowe stanowi podstaw nabycia

przez cztonkéw OFE uprawniezastkowych do przysztych emerytur.

Jednoczénie, Sid Najwyzszy wskazat na cel tezy o publicznym charaktéradkow
gromadzonych w OFE, zaznacggjiz sktadka emerytalna zachowuje swoj publicznoprawny
ubezpieczeniowy charakter po przekazaniu przez @jySzsci do OFE, z uwagi na jej
przeznaczenie na utworzenie ogolnego funduszu eateego, z ktérego prawo dwiadczeé
czerph ci ubezpieczeni, ktérym &i sic okreslone ryzyko socjalne, w pewnej proporcji do
wczesniej optacanych skiadek.

Odnoszc sk do kwestii ochrony praw nabytych najeprzede wszystkich odriié sie
do dotychczasowego orzecznictwa Trybunatu Konsyyhego w tym zakresie. Trybunat
w wyroku z dnia 22 czerwca 1999 r. w sprawie K.9%i8skazat, 2 prawa nabyte nieas
niezmienne i istnieje niiwos¢ ich modyfikacji. Zmiany zachodeze w Polsce, w tym

wprowadzenie reformy ubezpiedzespotecznych, uzasadniajmodyfikacg uprawnid
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ubezpieczonych, pod warunkiem zachowania istoty ezpieczenia spotecznego.
Jednoczénie Trybunat Konstytucyjny nadmienite ochrona praw nabytych nie oznacza
nienaruszalngei tych praw. Zasada ochrony praw nabytych nie imarakteru absolutnego
inie wyklucza stanowienia regulacji mniej korzysth dla jednostki. Trybunat
Konstytucyjny wielokrotnie podkiat, ze odsipienie od zasady ochrony praw nabytych jest
dopuszczalne w szczegolnych okolicgriach, gdy przemawia za tym inna zasada
prawnokonstytucyjna. Precyagj pogcie ,szczegodlnych okoliczdoi”, uzasadniajcych
odegcie od ochrony praw nabytych Trybunat Konstytucyjstwierdzit, ze chodzi tutaj

0 ,Sytuacje nadzwyczaj wytkowe, gdy ze wzgdow obiektywnych zachodzi potrzeba dania
pierwszéstwa okrélonej wartgci chronionej hdz znajdujcej oparcie w przepisach
Konstytucji” (orzeczenie z 29 stycznia 1992 r.,syakt K. 15/91).

Jednoczénie, Trybunatl Konstytucyjny podki#, ze pastwo ma obowizek
podejmowa dziatania, ktére zapewnbdpowiednigrodki finansowe niezfzine dla realizacji
konstytucyjnych praw socjalnych, ale musi przy tywzgkdniat sytuacg gospodarcz
i koniecznd¢ zapewnienia warunkéw rozwoju gospodarczego (wyzo#inia 20 listopada
2001 r. w sprawie SK 15/01, wyrok z dnia 24 kwiatBD06 r. w sprawie P. 9/05).

Trybunat Konstytucyjny odniést sitym samym do innych waroi konstytucyjnych
zawartych w art. 216 i 22Bonstytucji RP- koniecznéci zachowania rownowagi finansow
publicznych oraz ogranicaeustawowych w zakresie deficytu bwdowego. Ustawodawca
musi dostosowa zakres realizacji praw socjalnych do warunkow ekoitznych (wyrok
z dnia 22 padziernika 2001 r. w sprawie SK 16/01),szgranice maliwosci zaspokojenia
potrzeb socjalnych wyznaczonea stez przez inne podleggge ochronie warkei
konstytucyjne, takie jak rownowaga lmetiowa (wyrok z dnia 8 maja 2000 r. w sprawie SK
22/99, wyrok z dnia 24 kwietnia 2006 r. w sprawiéQR5).

Jak wynika z powjszych rozwaan, zasada ochrony praw nabytych nie jest
rbwnoznaczna z zakazem zmiany przez ustawoggwezepisow okréajacych sytuag
prawry osoby w zakresie, w jakim jej sytuacja nie wyaae w przystugugcym tej osobie
prawie podmiotowym, co wynika z orzecznictwa TryalunKonstytucyjnego. Ochrona praw
nabytych nie mge bowiem uniemdiwia¢ zasadniczej reformy polskiego systemu prawnego
(wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 22 czervt@99 r. w sprawie K. 5/99). Powgze
argumenty potwierdzaj jednoczénie zasadnicz tez, ze w ksztaltowaniu rozwrzan
prawnych w sferze ubezpiedzespotecznych ustawodawca dysponuje szerokim zakrese

swobody.

13



IV. Zakres zmian szczegotowych:
1) Zasady wyptaty swiadczei.

Podstaw ustalenia emerytury, zgodnie z propozycjami zaywairtv projekcie, bytaby
suma srodkéw zewidencjonowanych na koncie isubkoncie zwra kwot srodkow
przeniesion z OFE do FUS. Sposoéb liczenia emerytur bytby agieimy jak w przypadku
| filara systemu emerytalnego, a catavyptaty swiadczenia dokonywana bytaby przez ZUS
(art. 4 pkt 1 projektu). Takie rozwazanie umaliwi stabilnos¢ | bezpieczastwo srodkéw,
zapewniggc dazywotnia wyptak swiadczenia z FUS, z gwaraacjvyptaty minimalnego
swiadczenia, pod warunkiem posiadania ékmeego stau ubezpieczenioweg@rt. 4 pkt 3
projektu) .

Propozycja przekazywania skitadek z OFE do FUS po uzyskaniu uprawnbe
emerytalnych nie gwarantuje jednak bezpiégshga utrzymania warfoi srodkow
zgromadzonych przez przysztych emerytow w OFE. \Wh tyiejscu naley wskaz& na
dynamiczny i nieprzewidywalny charakter rynkow Kafgiwych oraz faktze nie pozostaje to

bez wptywu na warte jednostki rozrachunkowej otwartych funduszy emanytch.

W przypadku trwajcej bessy,swiadczenie emerytalne dla emerytow agsiacych
wiek emerytalny w tym niekorzystnym na rynkach slkee spowodowatoby ohienie ich
emerytury. Natomiast w przypadkwssy,emerytury dla oséb agjajacych wiek emerytalny
w tym okresie, mog okaz& sig niekorzystne z punktu widzenia finanséw publicinyc
Powyzsze sytuacje wydajsic skrajnie niekorzystne w pierwszym przypadku dleegrow,
natomiast w drugim przypadku dla nedu pastwa i mog powodowa watpliwosci natury
konstytucyjnej (zasada rowsm). W zwiazku z tak daym ryzykiem zmian na rynku
kapitatowym, konieczne jest oktenie momentu rozpoegeia przekazywania sktadek z OFE
do FUS. ${d tez proponuje si przekazywanie zgromadzonego w OFE kapitatu nausnd
emerytalny FUS i ewidencjonowanie na prowadzonymZWS subkoncie, przez 10 lat
poprzedzajcych moment osggniecia przez ubezpieczonego wieku emerytalnego.
Oznaczatoby toze co miesic na subkonto przekazywana bytaby 1/120 zgromadzdonga
rachunku czionka OFE jednostek rozrachunkowyaft. 2 pkt 12 projektu). Okres ten
pozwoli na zapewnienie bezpieéséva i ochrony warti srodkow zgromadzonych w OFE
w ostatnim okresie osze@dzania na emeryter Otwarty fundusz emerytalny zobligowany
bylby do umorzenia co mies 1/120 zgromadzonych na rachunku cztonka jednostek

rozrachunkowych, w przypadku gdy otrzyma od ZU®iinfacg o ukaczeniu przez danego
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ubezpieczonego wieku o 10 latzsiego od obowrujacego dla tej osoby, wieku
emerytalnego. Sposéb informowania przez ZUS, zetalokonywania rozliczemiedzy ZUS
a OFE w zwiazku z obowizkiem przekazywanigrodkéw zgromadzonych na rachunku
cztonka regulowa bedzie szczegotowo rozpamdzenie Rady Ministrow. Rozliczenia
pomidzy ZUS a OFE odbywasic beda w taki sposéb, by w miegiu ukaiczenia wieku
emerytalnego przez danego ubezpieczonego liczlmogeek rozrachunkowych na rachunku
cztonka OFE wynosita zero. Czionkostwo w otwartyomduszu emerytalnym ustanie
w zwiazku z przekazaniensrodkow zgromadzonych na rachunku cztonka OFE nausn

emerytalny &rt. 2 pkt 9 lit. d projektu) .

Analogiczna zasadactlizie obowiazywac w przypadku osob, ktérym w dniu weja
projektowanej regulacji dolzie brakowa mniej niz 10 lat do obowizujacego wieku
emerytalnego drt. 12 projektu). Kazdego miesica umorzeniu dzie podlegé liczba
jednostek, odpowiadagga ilorazowi liczby jednostek rozrachunkowych zgemironych na
rachunku cztonka OFE i wytanej w miesicach ranicy pomedzy wiekiem danej osoby
ajej wiekiem emerytalnym. Waké umorzonych jednostek rozrachunkowych

ewidencjonowanadazie na subkoncie prowadzonym przez Zd8. 3 pkt 8 projektu).

Otwarty fundusz emerytalny ctizie przesytld kazdemu cztonkowi funduszu
informacg o rozpoczciu przekazywaniasrodkow zgromadzonych na jego rachunku,
w zwiazku z ukaczeniem przez niego wiekuzszego o 10 lat od wieku emerytalnego oraz
0 sposobie przekazywania i waitoumorzonych jednostek w ramach transz przekazyetan
srodkéw z rachunku OFE na subkonto w ZUSt.(2 pkt 32 projektu). Otwarty fundusz
emerytalny nie &dzie pobierd optat od przekazywanyckrodkow z rachunku OFE na
subkonto w ZUSdrt. 2 pkt 16 projektu).

Srodki przeniesione na subkontedh podlegaly obecnym zasadom waloryzacii
wskaznikiem rownym sredniorocznej dynamice wakm produktu krajowego brutto za
ostatnich pg¢ lat. Kapitat zewidencjonowany na subkoncie podidgazie dziedziczeniu i
podziatowi w przypadku ustania mehskiej wspolngéci maptkowe;.

Podwyzszenie wieku emerytalnejspowodowato zmiany w zakresie uprawnigo

okresowych emerytur kapitatowych, przystugyjch ubezpieczonym, wygznie kobietom,

! Ustawa z dnia 11 maja 2012 r. o zmianie ustawy @rgtarach i rentach z Funduszu Ubezpidécze
Spotecznych oraz niektérych innych ustaw (Dz. (ROA2 r., poz. 637) przewiduje stopniowe podsaanie

i zrbwnanie wieku emerytalnego kobiet kinzyzn do 67 lat. Od 2013 r. wiek emerytalny, wyngyz60 lat
w przypadku kobiet i 65 lat w przypadkweizyzn, kedzie stopniowo podwiszany i zréwnany.
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urodzonym po 1948 r., cztonkom otwartych fundusmyegytalnych, na podstawie art. 24
ustawy z dnia 21 listopada 2008 r. o emeryturaght&owych (Dz. U Nr 228, poz. 1507,
z p&n. zm.). Zgodnie z obowzujacym brzmieniem art. 7 ust. @stawyo emeryturach
kapitalowych dazywotnia emerytura kapitatowa miata przystugéweztonkowi otwartego
funduszu emerytalnego, po wazeniu 67 rokuwycia, z tym,ze w latach 2014 — 202Q:dzie
to wiek nizszy, wynikajcy ze stopniowego podwgzania wieku emerytalnego dla kobiet
I mgzczyzn, zgodnie z ustawz dnia 11 maja 2012 r. 0o zmianie ustawy o emeagtur

i rentach z Funduszu Ubezpietizépotecznych oraz niektorych innych ustaw.

W ustawie o emeryturach kapitatowyclzostam uchylone przepisy dotyaze
dozywotniej emerytury kapitatowejaft. 7 projektu). Jest to konsekwergproponowanych
regulacji dotycacych systematycznego przekazywadradkow zgromadzonych na rachunku
w otwartym funduszu emerytalnym na subkonto ubezpieego w ZUS, sposobu obliczenia
emerytury na podstawiesrodkdw zewidencjonowanych na koncie i subkoncie
ubezpieczonego w ZUS, zasilonegodkami z OFE oraz wyptaty obliczonej w ten sposob
emerytury przez ZUS. Obecne regulacje daigez okresowych emerytur kapitatowych
pozostan bez zmian, zarowno w zakresie nabywania prawasdapo obliczania jak i ich
wyptaty. Okresowa emerytura kapitatowa wyptacanadzie do osigniccia wieku
okreslonego wustawieo emeryturach kapitalowyahprzez okres jej pobierania obaaywat
beda obecne zasady w zakresie dziedziczenia, w przypagtkierci oraz podziatu
w przypadku rozdzielrmi maptkowe] pomedzy wspoétmatonkami. Po osignieciu tego
wieku emerytura obliczanagtizie ponownie drt. 4 pkt 4 projektu). Okresowe emerytury
kapitalowe maj charakter wygasagy, poniewa w przyszigci nasgpi zrownanie wieku
emerytalnego dla obu pitci do poziomu 67 lat.

Srodki zewidencjonowane na subkoncie ubezpieczonegazUS, powikszone
o srodki przeniesione z rachunku w otwartym fundusmestalnym w okresie pierwszych
36 mies¢cy wyptaty emerytury, liczc od miesica, w ktérym po raz pierwszy wyptacono
emerytue z FUS do miegca, w ktorym nagpita smiert emeryta, bda podlegé obecnym
zasadom dziedziczenia. Wyptata gwarantowana, tjptatg jednorazowegadwiadczenia
pieniznego jest ustalana jakozica pomedzy powye] wymieniory kwota a iloczynem
petnych miesicy w tym okresie oraz trzydziestej siodmegsz powyzszej kwoty ért. 4 pkt

2 projektu). W zwiazku z powyszym emeryt &dzie mogt wskaza osoby uposane, na
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rzecz ktérych ma nagii¢ po jegosmierci wyptata gwarantowana. Na koncie ubezpiecgone
zewidencjonowanedola informacje o osobach wskazanych przez czionkarndga funduszu
emerytalnego i stosunkach rg&powych (art. 3 pkt 7 projektu), przekazane przez otwarty
fundusz emerytalny, po zakezeniu przekazywanigrodkéw z OFE na subkontart. 2 pkt

15 projektu) oraz o osobach uposmych przez emeryta.

2) Wysokosci sktadki do OFE

Wysoka¢ sktadek odprowadzanych do otwartych funduszy etakrych zostata
okreslona w art.3 pkt 3 projektu. Zgodnie z ww. regulagjwysoka¢ odprowadzanej sktadki
do wybranego przez ubezpieczonego otwartego fumdésmerytalnego wynaosibedzie
2,92% podstawy wymiaru sktadki, przy 4,38% podstavyyniaru sktadki ewidencjonowane]
na subkoncie prowadzonym przez ZUS. W przypadkunissodprowadzania sktadki do OFE,

7,3% podstawy wymiaru sktadketizie ewidencjonowana na subkoncie.

Konsekwengj powyzszej propozycji jest uchylenie przepisow art. 2ZR2iw ustawie
z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaigzanych z funkcjonowaniem systemu
ubezpieczé spotecznych drt. 9 projektu). Utrzymanie systematycznie resej zgodnie
Z przepisami ustawy z dnia 25 marca 2011 r. skiadkotwartych funduszy emerytalnych
(z poziomu 2,3% w 2011 r. i 2012 r., 2,8% w 20138r1% w 2014, 3,3% w 2015 r. i 2016 r.
do 3,5% w 2017 r.) jest niemove, ze wzgbdu na rosaca wysoka¢ koniecznej do

sfinansowania ubytku sktadki z FUS z tego tytugfundacji z budetu pastwa.

Zaproponowana wysoké odprowadzanej skiadki do OFE na poziomie 2,92%
odpowiada 40% limitowi inwestycji otwartych fundyszmerytalnych w akcje przy
pierwotnej wysokéci sktadki przekazywanej do otwartych funduszy eyrtanych.
Jednoczénie obnienie poziomu skiadki przekazywanej do otwartychdiuszy emerytalnych
umazliwia takie zmiany w sposobie funkcjonowania funzysaby ich cztonkowie odnosili
korzysci, jakie w dtugim okresie maggenerowa rynki akcji i rownoczénie byli dodatkowo
(po uwzgtdnieniu przenoszenia uprawniemerytalnych ubezpieczonych z OFE do ZUS,
czyli systematycznego przenoszesiradkow z OFE na subkonto w ZUS) zabezpieczeni
przed ryzykiem istotnej utraty wasm kapitatu emerytalnego w okresie begganio

poprzedzajcym osagnigcie przez nich wieku emerytalnego.
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3) Obnizenie optat w OFE

Pomimo powodujcego znaczny spadek kosztéw zakazu akwizyeadne
z funkcjonuacych na polskim rynku powszechnych towarzystw ertadmych nie podjto
decyzji o obnieniu wysokdci pobieranych optat. Jedeweée z trzynastu obecnie
funkcjonupcych na rynku OFE pobiera obecnie optat wysokaci 3,5% przekazywanej
sktadki, a wec na maksymalnym dopuszczalnym poziomie. Na tejsfavde mana
wnioskowa, ze towarzystwa emerytalne nie konkurige solh cenami oferowanej przez
siebie ustugi. Obecnie, wysoka rentowfidTE i obnione koszty dziatalni towarzystw
stwarzaj wciaz dwe pole do dalszych obik optat. ${d tez proponuje si obnizenie
maksymalnej optaty od sktadki o potewdo poziomu 1,75%aft. 2 pkt 16 projektu).
Proponuje s roOwniez analogiczne obwnenie optat pobieranych przez ZUS
od przekazywanych do OFE sktadek do poziomu 0,49%. 8 pkt 23 projektu). Pocawszy
od 1 listopada 2014 r. proponujeg simazliwienie otwartym funduszom emerytalnym
zréznicowanie optaty od skiadki w zaleosci od stau czionkowskiego drt. 2 pkt 16
projektu).

Optata od sktadki niednlzie pobierana, w przypadku ubezpieczonych w witkuat
nizszym niz obowhzujacy dla danego ubezpieczonego wieku emerytalnegoryrki
rozpoczto przekazywanie sktadek z rachunku w OFE na subkenZUS, a ktére podiy
decyzg o przekazywaniu nowej sktadki do OFE i na subkonto

4) Dobrowolnosé¢ cztonkostwa w OFE.

Na koniec 2012 r. do otwartych funduszy emerytaingealezato 15,9 min cztonkéw,
w tym 7,6 min kobiet i 8,3 miIn giczyzn. Subkonta posiadato natomiast 12,66 min 0sdb,
w tym 6,11 min dla kobiet i 6,55 mIn dlagatzyzn, ktdorym otworzono rachunki w OFE,
co oznaczagze liczba cztonkdbw OFE, na ktorych rachunki nie jestekazywana nowa

sktadka przekracza 3,3 min (20% ogétu).

W ostatnich latach do podpisania umowy z otwartyumdiiszem emerytalnym
zobligowanych byto od 500 do 600 tys. 0os6b roczZweprzypadku osob, ktére nie podpisaty
umowy z OFE w ustawowym terminie, uzyskanie czi@tk@ w funduszu nagiuje
w drodze losowania przeprowadzanego przez ZUS. néklofunduszu mae rownie
w dowolnym terminie dokorgazmiany wybranego (czyzevylosowanego) funduszu, ktérego
jest cztonkiem i przeng€ wszystkiesrodki do innego funduszu w ramach tzw. wyptaty
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transferowej. Ustaw z dnia 25 marca 2011 r. z patdem 2012 r. wprowadzono zakaz
prowadzenia dziataldoi akwizycyjnej otwartych funduszy emerytalnych. VAviazku

z powyzszym losowanie stato ginajpopularniejszym sposobem uzyskiwania cztonkastw
w OFE dla oso6b wchodeych na rynek pracy i rozpoczyneych aktywneé¢ zawodovd
podlegajca ubezpieczeniu emerytalnemu w rozumieniu przepisosystemie ubezpiecze
spotecznych. W pierwszym roku obazywania przepisébw zakazgych prowadzenia
dziatalngci akwizycyjnej niewiele ponad 20% ubezpieczony&orgystato z méliwosci
samodzielnego poeljia decyzji o przyspieniu do OFE.

Konsekweng wprowadzonego zakazu czynnej akwizycji jest zdewwahe
zmniejszenie liczby os6b, ktore podejmujlecyzg o zmianie funduszu emerytalnego
i zwiazany z tym spadek liczby oséb zmiea@jch fundusz emerytalny. Przepisy przewigu;j
7ze W chgu roku maj miejsce cztery sesje transferowe, podczas ktodakonywane §
zmiany funduszu. Przed wejem wzycie omawianych zmian ustawowych, liczba transferow
wyraznie przekraczata 100 tys. os6b wz#e] sesji, osigajpc nawet poziom ponad 160 tys.
0s6b w 2010 r. i 2011 r. Po wprowadzeniu zakazuiakji obserwowany jest drastyczny
spadek liczby transferow do poziomu 1869 osoOb, 199875 oséb w trakcie trzech sesji
transferowych w 2013 r. Obecna skala transferowaasje na niewielkie zainteresowanie

cztonkoéw OFE zmiasmfunduszu.

W zwiazku z tym, ze ponad 70% wszystkich cztonkéw otwartych funduszy
emerytalnych nie miato nitiwosci podgcia decyzji o swoim uczestnictwie w kapitatowe]
cze$ci systemu emerytalnego, proponujee sivprowadzé mechanizm dobrowoloi

w zakresie przekazywania nowych sktadek do otwartyaduszy emerytalnych.

Ubezpieczony, &dacy czionkiem OFE otrzyma mtwos¢é wyboru, czy chce dalej
przekazywdé swop skladle do OFE, czy te ma by ona kierowana wykznie na subkonto
w ZUS. W okresie od dnia 1 kwietnia 2014 r. do ddaczerwca 2014 r. kdy cztonek OFE
bedzie mogt ztay¢ w ZUS pisemnie lub poprzez zaufany profil platfgrnustug
elektronicznych, éwiadczenie o dalszym przekazywaniu sktadki do OFEktadka
przekazywana daizie wowczas do otwartego funduszu emerytalnegaapszy od skiadki
optaconej za lipiec 2014 rait. 10 ust. 2 projektu). Skladka kdzie kierowana do OFE i na
subkonto do 30 czerwca 2014 art{ 10 ust. 1 projektu). Pocawszy od 1 lipca 2014 r.
sktadka ledzie ewidencjonowana wadznie na subkoncie w ZUS, chyhe ubezpieczony
podejmie decyzjo przekazywaniu ezci sktadki do OFE.
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Ubezpieczony &dzie mogt zmierd swop decyzg i dokonywa& ponownego wyboru,
gdzie ma by kierowana nowa sktadka, w okresie od 1 kwietni88@azerwca, co cztery lata,
poczawszy od 2016 r.grt. 3 pkt 6 projektu).

Wzory gdwiadczeé o przekazywaniu sktadki do otwartego funduszu gmaérego lub
zewidencjonowaniu sktadki wagznie na subkoncie w ZUS zosiarkreilone przez ministra

wiasciwego do spraw zabezpieczenia spotecznego w reggxeniu art. 3 pkt 6 projektu).

W przypadku kontynuowania uczestnictwa w OFE prabezpieczonego, w wieku
10 lat nizszym ni obowhzujacy dla danego ubezpieczonego wieku emerytalnegds ZU
zaprzestanie odprowadzania sktadek do OFE na triegate przed ukfczeniem przez

ubezpieczonego wieku emerytalnegat.(3 pkt 3 lit. ¢ projektu).

Dobrowoln@¢ uczestnictwa w otwartym funduszu emerytalnym doyychbedzie
rowniez 0sOb rozpoczynagych aktywné¢ zawodow (art. 3 pkt 5 projektu). W okresie
3 miesecy od podgcia aktywndci zawodowej rodzcej obowazek ubezpieczespotecznych,
ubezpieczony dmlzie mogt przysipic do otwartego funduszu emerytalnego.sliJe
ubezpieczony wybierze otwarty fundusz emerytaly, wdwczas sktadka w wysoka
2,92 % nalena za miesic, w ktorym ZUS otrzymat zawiadomienie o0 zawarcmawy,
zostanie przekazana do OFE, a skiadka w wysnk$§,38 % lkdzie ewidencjonowana na
subkoncie ubezpieczonego w ZUS. W przypadku brakoow OFE, skiadka w wysoka
7,3 % ledzie ewidencjonowana na subkoncie ubezpieczonegt$. Ubezpieczonydualzie
mogt zmiené swop decyzg, analogicznie jak wszyscy ubezpieczeni w okredid &wietnia
do 30 czerwca, co cztery lata, peeszy od 2016 r. Zlikwidowany zostanie mechanizm

losowania.

Zaktad UbezpieczeSpotecznych niednlzie przekazywasktadek do OFE za osoby,
ktoérym ustalono prawo do emerytury lub emeryturgsciowej, o ktérej mowa w art. 26b
ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu UbezgieSpotecznych. Skiadka niezdrie

réwniez kierowana na subkontaurt. 3 pkt 3 lit. ¢ projektu).

W przypadku wysipienia osoby zainteresowanej z wnioskiem o emegytmssciowa
srodki zgromadzone na rachunku w otwartym fundusmergtalnym zostanprzekazane na
dochody funduszu emerytalnego FUS. Kwota przekazanyrodkow zostanie
zewidencjonowana na koncie ubezpieczonego w ZU®Ilw a@okonania ustalenia wysacko
emerytury cgsciowej. Podstaw obliczenia emerytury e¢&ciowe] lkeda srodki

zewidencjonowane na koncie ubezpieczonego w ZU3omassrodkami przeniesionymi
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z rachunku OFE oraz zewidencjonowanymi na subkoulcezpieczonegaf(t. 3 pkt 3 lit.c

projektu).

5) Przeniesienie wyraonych obligacyjnymi zobownzaniami Skarbu Paistwa czs$ci

uprawnien emerytalnych ubezpieczonych z OFE do ZUS.

Zgodnie zart. 14 projektowanej ustawy kazdy otwarty fundusz w dniu 3 lutego
2014 r. krdzie obowizany do przekazania do ZUS 51,5 % waigosiadanych aktywéw
netto na dzie 31 stycznia 2014 r. Przekazaniwdlp podlegaly okr&one w ustawie
i w odpowiedniej kolejnéci kategorie aktywow tam wskazanych. W pierwszelejmsci
beda to obligacje i bony emitowane przez Skarmd$taa oraz obligacje emitowane przez
Bank Gospodarstwa Krajowego na zasadachstikrgch w ustawie z dnia 27 fdziernika
1994 r. o autostradach ptatnych oraz o Krajowymdasau Drogowym, gwarantowane przez
Skarb Pastwa, inne papiery wardoiowe, opiewajce na swiadczenia pierizne,
gwarantowane lub peczane przez Skarb Rstwa, srodki pienkzne, bankowe papiery
wartcsciowe, a take obligacje i inne ditne papiery warticiowe emitowane przez jednostki

samoradu terytorialnego, ich zwzki lub miasto stotleczne Warszawa.

W ustawie dodatkowo zastrzmno, ze udziat skarbowych papieréw wadttmowych
i papierow wartéciowych poeczanych lub gwarantowanych przez SkarbnsRaa
w aktywach otwartego funduszu na dzilutego 2014 r. nie nze by nizszy niz udziat tych
papierow wartéciowych w aktywach otwartego funduszu na dZsewrzeénia 2013 r. Ma to
zapobiec ewentualnym znacznym zmianom w struktyppetfela OFE powoddgym

zaburzenia na rynku finansowym.

Aktywa w formie skarbowych papieréw waftdowych zostam przedstawione przez
ZUS do nabycia Skarbowi Rstwa, ktory je naddzie w zamian za zobow#anie
gwarantujce wyptat z Funduszu UbezpieazeSpotecznych$wiadczér emerytalnych
odpowiadajcych zewidencjonowanej zwaloryzowanej wacidych aktywow na subkontach
ubezpieczonych. W zwiku z przeniesieniem e&i aktywow z otwartego funduszu do ZUS
zmniejszeniu ulegnie k@ jednostek rozrachunkowych zapisanych na konciedégo
cztonka otwartego funduszu. Jedpmako warté¢ aktywow przeniesionych z OFE do ZUS
zostanie powskszona skladka ubezpieczonego na subkoncie prowsdeqrzez ZUS.
Wartas¢ srodkéw zapisanych na subkoncie ubezpieczonegzernoiaza sie nawet wysza
niz wynikajaca z wartéci przekazanych przez OFE do ZUS aktywow nettglzie to miato
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miejsce w sytuacji, gdy waré skarbowych papierow wadoowych i papierow
wartasciowych poeczanych lub gwarantowanych przez SkarhsBaa wynikajca z wyceny
dokonanej na dzie31 stycznia 2014 r.,¢dzie nisza nk wartas¢ tych aktywoOw ustalona na
dzien 3 wrze&nia 2013 r. W takim przypadku do obliczenia wysa@kosktadki kadego

ubezpieczonegochizie brana pod uwagvycena z dnia 3 wrzaia 2013 r.

Ponadto, w ramach Funduszu Ubezpiécz8potecznych nagpi polaczenie
rachunkéw bankowych funduszy: emerytalnego, rentmwehorobowego i wypadkowego
w jeden rachunek FUSait. 3 pkt 17 projektu). Zgodnie z obowizujacymi przepisami
ptatnicy optacaj sktadki na rachunek ubezpieczenia spotecznega jedota. Rozdzielenia
tak dokonanych wptat na poszczegdlne fundusze dgkoBUS. Obecnie kasowy podziat
sktadek na rachunki poszczegélnych funduszy dokamywest ju w dniu wptywu sktadek
na podstawie ich szacunkowego podziatu, z ugdigeniem potrzeb zwkanych z
finansowaniemswiadczeéd z poszczegolnych funduszy. Ostateczne rozliczdolonywane
jest memoriatlowo, zgodnie z dokumentami przedstayvia przez ptatnikow i jest mitiwe
po przetworzeniu dokumentow w systemie SEKIF (Systewidencji Kont i Funduszy).
Srodki finansowe przekazywane s rachunku wptywow sktadek na poszczegolne funelusz

na podstawie wewtrznie opracowanego algorytmu bamggo na danych historycznych.

Dane o przeptywach kasowych na czterech funduszacky ze soh znikome
wartcsci  informacyjne. Fundusz Ubezpiedéze Spotecznych, zgodnie =z ustaw
o rachunkowséci, ustaws 0 systemie ubezpieazespotecznych oraz ustawo finansach
publicznych prowadzi szczegoétawewidencg memoriatows, natomiast ewidencja kasowa

jest uproszczona, a jej szczegotdwiest okrélona wymogami klasyfikacji bugktowej.

Pokczenie rachunkéw bankowych funduszy: emerytalnegimowego, chorobowego
i wypadkowego w jeden rachunek FUS (struktuschunkéw) wyeliminuje sztuczny ruch
pieniadza pom¢dzy rachunkami wyodbnionych funduszy i ograniczy koszty ponoszone ze
srodkéw publicznych. Utatwi rowniezarzidzanie ptynnécia FUS i stanie gimechanizmem
wspierajcym efektywne kosztowo zaydzaniesrodkami publicznymi.

Podziat przychodow i kosztéw na poszczegolne funelugdzie nadal prowadzony
przez ZUS w kategoriach memoriatlowych, przy zachowaelnej zawart@i analitycznej.
Zapewni to dosgp do danych z poszczegolnych funduszy na niezmigmio poziomie
informacyjnym. Tym samym zabezpieczy ihwos$¢ Szacowania wydolrsgai

w poszczegOlnych obszarach ubezpieczenia spoteazneg
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W art. 14 w ust. 11-13projektu okresla sk tryb przekazywanigrodkow piengznych
na fundusz emerytalny FUS, w zaku z przeniesieniem niektorych aktywow do FRD.

W zwiazku z projektowanymi zmianami, art. 15 projektu proponuje si aby ZUS,
do dnia 31 marca 2015 r., wystatzkemu cztonkowi OFE list z informacjo wartGci
zewidencjonowanych na subkoncie aktywow na 2@ stycznia 2014 r. oraz o stanie
subkonta na dzfe4 lutego 2014 r., oraz liczbie jednostek rozradtmuvych znajdujcych sé
na rachunku cztonka otwartego funduszu emerytalmegdrié 3 lutego i 4 lutego 2014 r.
Wysytanie listu do kazdego cztonka OFE ma na celu dostarczenie informacji

o dokonanej operacji oraz o stanie subkonta i steathunku w OFE.

Biorac pod uwag, ze jednym z efektow projektowanych zmian w systemie
emerytalnym bdzie obnienie kwoty péstwowego diugu publicznego (PDP), awt. 8
projektu proponuje s obnienie progow relacji diugu do PKB, skutkaych
uruchomieniem mechanizmu korygoggo stabilizujcej reguly wydatkowej, okétonego

w art. 112a ust. 4 ustawy o finansach publicznych.

W efekcie przekazania do ZUS 51,5% aktywéw OFEtapasonwersja zobovizan
panstwa wynikajcych z obligacji skarbowych na gwarantowane zohpania wyptat
przysztych swiadczéh emerytalnych. Po zapisaniu wad przeniesionych aktywéw na
indywidualnych subkontach ubezpieczonych obligaskarbowe zostan przekazane na
rachunek Skarbu Batwa w KDPW i umorzone. Ohrenie PDP wynika bedzie zarowno
z kwoty umarzanych skarbowych papierow wsaetowych, jak i oszczdnasci w kosztach ich
obstugi. Dodatkowo obmajaco na diug sektora dziatebeda pozytki z innych ni papiery
skarbowe aktywéw przekazanych z OF&ciny wplyw wyzej wymienionych czynnikow na
PDP szacuje sina 7% PKB.

W rezultacie zaproponowano zgsenie w art. 112a ust. 4 progu 50% PKB progiem
43% PKB, natomiast progu 55% PKB odpowiednio pnogi#8% PKB. Zmiana ta ma na celu
ustabilizowanie diugu publicznego nazseym poziomie oraz zapewnienie wiarygosktio
polskiej polityki fiskalnej. Jak wskazajbowiem agencje ratingowe reforma systemu
emerytalnego d&zie neutralna dla wiarygodém kredytowej (ratingu) Polski, a przy
zalazeniu, ze obnieniu poziomu dlugu publicznegoedrie towarzyszyto odpowiednie
dostosowanie progoéw w ustawie o finansach publicinypazna spodziew@siec wzrostu tej

wiarygodndgci.

23


SEG
Podświetlony

SEG
Podświetlony


6) Realizacja wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (w sprawie C-
271/09), dotycacego usungcia ograniczex w zakresie lokowania aktywow poza

granicami Polski.

W art. 13 projektu ustawy — w celu zapewnienia wykonania wyroku TSUE -
proponuje si zwigkszenie meliwosci inwestowania OFE w aktywa denominowane
w walucie innej ni krajowa, poprzez stopniowe kilkuletnie podiwgyanie limitu, do
osignigcia docelowego limitu 30%. Za stopniowym podsganiem przedmiotowego limitu

przemawiaj nastpujace argumenty:

- konieczng¢ zapewnienia odpowiedniego poziomu stalitho bezpieczéstwa finansowego

systemu zabezpieczenia spotecznego

Trybunat Sprawiedliwéci Unii Europejskiej (TSUE) uznat w swym wyroku,
iz potrzeba zagwarantowania stabficia bezpieczéstwasrodkow zarzdzanych przez OFE,
w szczegolnéci poprzez przyjcie regut ostrénosciowych, stanowi nadezny interes
publiczny, ktéry, o ile jest proporcjonalny, tuzasadniaograniczenie swobody przeptywu
kapitatu. Jako przyktad takich uzasadnionych rexgitaznosciowych TSUE wskazat ryzyko
kursowe oraz przepis art. 18 ust. 5 litdyrektywy 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 3 czerwca 2003 r. w sprawie dziat&hmstytucji pracowniczych programow
emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjarsianawiagcy dla inwestycji instytuciji
pracowniczych programow emerytalnych limit w wys&to30% ich aktywéw w aktywa
denominowane w walutach zagranicznychzellezatem okr&one ograniczenia ikziowe
i jakosciowe @ przewidziane na gruncie prawa unijnego w odniegietio inwestycji
dokonywanych przez dodatkowe dobrowolne programergtalne, to tym bardziej nie
mozna zarzud braku proporcjonalri@i i konieczndci stosowania odpowiednich
mechanizméw ostimosciowych w odniesieniu do OFE stanaeych integrala czesc
systemu zabezpieczenia spotecznego.

W tym kontekcie naley podkréli¢ konieczné¢ zachowania rownowagi finansowej
tego systemu, za ktory wiladze publiczne poagsetra odpowiedzialnét. Harmonogram
dojscia do 30% powinien zapobieganadmiernej koncentracji ryzyka inwestycyjnego
w krotkim okresie, ktore mogtoby zagréztabilngci systemu zabezpieczenia spotecznego,
w zakresie, w jakim jego zadzaniem zajmuj sii OFE. Bionc pod uwag wysoka¢
srodkow zgromadzonych w OFE, najezaznaczy, iz okreslenie odpowiedniego terminu
dojscia do docelowego limitu 30% pozostaje rzeczywiiirma realizacji podstawowe]

zasady dokonywania lokat, tj. zapewnienia ich bez#stwa | rentowngci.
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Bezpieczéastwo srodkbw w OFE powinno hky definiowane w oparciu o poréwnanie
z systemem alternatywnym, czyli repartycyjnym syste emerytalnym (I filar zagdzany
przez ZUS), a gwarancje wypitawviadczeér emerytalnych na odpowiednim poziomie nmysz
by¢ w obu systemach jednakowe. Odpowiednio rom@ w czasie dochodzenie do
docelowych 30% jest konieczne dla zapewnienia népienia sytuacji destabilizaciji
systemu oraz niepgadanych skutkéw spotecznych zmanych z konieczrigia pokrycia
przez Skarb Hetwa niedoboru w OFE. Wprowadzane rozanie nalgy zatem uznaza
proporcjonalne jako konieczne do ggpiiccia nadrzdnego celu, ktorym jest ochrona

stabilngci i bezpieczastwa systemu zabezpieczenia spotecznego.

- dwy udziat OFE w obrocie na GPW

Ewentualne jednorazowe wprowadzenie lub zbyt szybkichodzenie do docelowego
limitu 30% mae by przyczym zakiécé na rynku Warszawskiej Gieldy Papierow

Wartasciowych

Udziat OFE we free float na GPW na dzi28 marca 2013 roku wyniost 27,4% (trzy
lata wczéniej wynosit 15,9%). Najwiszy poziom tego wskaika dotyczyt spotek
o kapitalizacji od 1 mid do 5 mld zt gdzie wyno5it,2% oraz od 500 do 1 000 min zt —
40,3%, najniszy byt w spétkach najmniejszych (kapitalizacja igen50 min zt) —5,6%

Zbyt gwattowne zwikszenie limitu lokat OFE w instrumenty zagranicanegtoby
prowadz¢ do znacznego odptywu kapitatu OFE z polskiego wyfikansowego w krotkim
terminie, a co za tym idzie do destabilizacji sgjuana tym rynku, w szczegoldoi
pogorszenia jak@i wyceny notowanych aktywow, ktéra mogtaby przéstdzwierciedla

rzeczywist ich wartac¢.

- ryzyko kurséw walutowych

W swietle raportow KNF, OFE lokowaly prawie céoswoich aktywow w papiery

wartasciowe denominowane w walucie krajowej.

Zgodnie z raporteninformacja o dziatalngci inwestycyjnej funduszy emerytalnych
w okresie 31.03.2010-29.03.201® skali catego rynku OFE, aktywa denominowane
w walutach obcych stanowity na koniec marca 2013edynie 1,27% dcznej wartgci
portfela OFE. W analizowanym okresie aktywa te bwytwickszaci denominowane w euro,
lirach tureckich, dolarach ameryiskich, czeskiej koronie, w mniejszym stopniu

w norweskiej koronie i wagierskim forincie.
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Przyczynami malego zainteresowania OFE inwestycjami instrumenty
denominowane w walutach obcych byty nie potencjalgeaniczenia regulacyjne, lecz przede
wszystkim zwizane z takimi inwestycjami ryzyko kurséw walutowychrak maliwosci

zabezpieczenia tego ryzyka.

Ryzyko kursow walutowych w krotkim okresie pprowadzt np. do zmniejszenia
realizowanych nalanosci lub zwickszenia zobowizan w przeliczeniu na walgtkrajows.
W dlugim okresie mee natomiast wptyw@ na poszczegolne pozycje bilanséw OFE, ktére
przeliczone po danym kursie mpgmieni& swop wartag¢ ksiggowa, co mae powodowa

zmiany w ich sytuacji finansowe.

Podwyzszanie limitu lokat OFE w aktywa denominowane wuteth zagranicznych
winno zatem odbyw@a sie stopniowo, a harmonogram jego podszania powinien hy
roztozony na maliwie diugi okres w celu zapewnienia maksymalnegezdieczéastwa
dokonywanych lokat. Zbyt szybkie dochodzenie do ettmgego limitu mae znaczco
podnig¢ ryzyko inwestycyjne zwizane ze zmianami kursow walut obcych, w ktorych
denominowane ssinstrumenty nabywane przez OFE. W przypadku apcgcztotego zbyt
szybkie zwgkszenie inwestycji w aktywa denominowane w walutablbych mae przez to
negatywnie wpltyw& na poziom oszeznadsci zgromadzonych przez czionkéw OFE
i w efekcie prowadZi do obnienia poziomuwiadczeé emerytalnych wyptacanych z nowego

systemu, przez co me przyczynt sic do destabilizacji systemu emerytalnego.

Powyzsze czynniki naley uwzgkdniac w szczegolngci w sytuacji trwagcego od
2007 r.swiatowego kryzysu finansowego, w ktérym gwattowmeiany kursoéw walutowych
oraz cen aktywéw oddzialjpegatywnie na wysoké stop zwrotu OFE. Nagia sytuacja na
swiatowych rynkach finansowych (istotne spadki w&standekséw gietdowych, deprecjacja
walut krajow emerging marketsz uwagi na odptyw kapitalu zagranicznego) wptywa
destabilizujgco na polski system finansowy, ktory ngwstie generuje ryzyko dla
bezpieczéstwa systemu ubezpiedzespotecznych oraz gwarantowanych minimalnych

swiadczeh dla ich uczestnikdéw.

Jednoczénie, naley zaznacz¥, iz przyszte zobowizania przypisane do oszcinacsci
emerytalnych & wyrazone w walucie krajowej, a zatem zbyt szybkie tenipkowania
znacznej cgici aktywéw OFE w instrumenty denominowane w walbtadcych stwarza
ryzyko niedopasowania w tym zakresie, i ryzyko ta oharakter systemowy, a nie tylko

inwestycyjny.
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Podczas wsgpnych prac nad wdeeniem wyroku TSUE zaproponowano stopniowe
podwyzszanie przedmiotowego limitu o kolejne 5% co dwa,lalo osignigcia docelowego
limitu w roku 2021. W negocjacjach z KE strona pBals- przedstawiag powysze
argumenty - podké&ata réwnie, iz nowelizacje regulacji z zakresu zabezpieczenia
spotecznego as z zasady bardzo wikwymi kwestiami, dlatego te ewentualne zmiany
obowiazujacych przepiséw nie powinny By wprowadzane radykalnie i wymagaj

zachowania odpowiednich przepiséw pszejwych.

Jednake, w dniu 23 lipca 2012 r. KE wystosowata pismoRiadu RP w sprawie
sposobu dostosowania prawa polskiego do wyroku T@&ldarawie C-271/09. W fnie tym
KE podwaata zasadng proponowanego przez stkppolska terminu dostosowaniagsdo
wyroku, stwierdzajc, iz nie znajdujezadnego proporcjonalnego uzasadnienia dla tak
diugiego okresu przgjiowego, zwaywszy w szczegolriei, ze Polska jest jedynym krajem
UE z tak restrykcyjnymi regutami zagranicznych imstyeji OFE. KE wnioskowata
jednoczénie o przekazanie informacji o wszystkigtodkach podijtych przez Polskw celu

wykonania wyroku TSUE.

W nawihzaniu do ww. pisma KE, w dniu 21 wirea 2012 r. skierowano pismo
informujace o prowadzonych analizach i konsultacjach,anygh na celu przygotowanie
ostatecznej odpowiedzi odnasej st do uwag KE. Zwrécono siponadto z préba
o mazliwos¢é spotkania z KE, magego na celu bezpmednie przedstawienie stanowiska

w przedmiotowej sprawie.

W uzupetnieniu powsszego pisma, w dniu 28 wigea 2012 r. zostatlo przestane
pismo do KE, w ktorym poinformowano o wprowadzanyghianach w projekcie ustawy,
w zwiazku z wykonaniem wyroku TSUE. Przedstawiono jedegme argumenty
uzasadniajce proponowany harmonogram stopniowego podegnia limitu wartéci
aktywow OFE denominowanych w walucie innet Rrajowa, t.j. 0 5% co najmniej co dwa
lata, do docelowych 30% w 2021 r. Jako najistosziejargumenty za odpowiednio diugim
harmonogramem wskazano koniecghozapewnienia stabildoi finansowej srodkow
gromadzonych w OFE przez uczestnikbw systemu zabezgmia spotecznego oraz

konieczn&¢ zapewnienia ochrony interesow cztonkow OFE.

W dniu 10 padziernika 2012 r. w Brukseli mialo miejsce spotkaprzedstawicieli
Ministerstwa Finanséw oraz Stalego PrzedstawieiglstRP z przedstawicielami KE
w sprawie projektu ustawy, dotyge gtéwnie kwestii harmonogramu podigyania limitu
lokat OFE w aktywach denominowanych w walucie inmejkrajowa. Zgodnie z informag;j
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ze spotkania, spogdzom przez State Przedstawicielstwo RP w Brukseli, woadedzi na
argumenty strony polskiej KE wskazataz proponowany termin dégia do limitu
w wysokaci 30% w 2021 r. jest nie do zaakceptowaniz istotne jest, aby Polska peoldj
czynndci zmierzagce do jak najszybszego dostosowania regulacji dmokuy TSUE, co
pozwoli unikra¢ skierowania przez KE zarzutéw formalnych. W reacikt, KE wskazatazi

jest w stanie zaakceptowaiedtugi okres przégiowy na podwyszenie limitu do 30%.

W pismie z dnia 7 grudnia 2012 r. zostalo zawarte dheastanowisko KE, zgodnie
z ktorym nie znajduje ona uzasadnienia dla prop@mago okresu przaiowego
dochodzenia do docelowego limitu 30%, tj. w termido 2021 r. KE ponownie podkhéa,
iz polskie przepisy w zakresie ogranifizeagranicznych inwestycji OFEa shajbardziej
restrykcyjne sp&rdd wszystkich pastw czionkowskich posiadgjych podobne systemy
emerytalne. Jednocg@e, KE zwrdcita s 0 przekazanie informacji érodkach podjtych
przez Polsk w celu wykonania wyroku TSUE oraz zmienionego @kty ustawy wraz

Z przepisami wykonawczymi.

Przedstawiajc powyzsze, nalgy przychyl¢ sic do stanowiska KE, wskazigej m.in.
na fakt, # proponowane stopniowe podnoszenie limitu 0 5% @i&@nie pozwala funduszom
na podgcie i rozwinkcie racjonalnej dziatalréoi inwestycyjnej na rynkach zagranicznych
w ciagu najblizszych lat, z uwagi na niskie dopuszczalne linditdkdw, ktére mogbyé w te
dziatalng¢ zaangaowane. Ponadto KE stwierdzita, zwazywszy w szczegolnai, ze Polska
jest jedynym pastwem czionkowskim UE 2z tak restrykcyjnymi ogramo@mi
zagranicznych inwestycji OFE, ktore zostaty orzeezgako sprzeczne z podstawowymi
wolnosciami traktatowymi, zasada rownego traktowaniaspa cztonkowskich nie pozwala
na szczegolne traktowanie Polski w tym wezglie. Zgodnie z ustalanlinia orzecznicz
TSUE, wzgédy ekonomiczne nie magstanowé uzasadnienia dla ogranigzeswobody
przeptywu kapitatu. KE stwierdzita zatem, 2 prawnego punktu widzenia nie pgoprzypé
argumentuze OFE g gtbwnym inwestorem na polskiej GPW i wzdyji mierze finansujdiug
publiczny. Ponadto, zdaniem KE wwietle dégwiadczé innych pastw czionkowskich
posiadajcych podobne systemy emerytalne, rowniargument,ze zwkkszenie lokat
zagranicznych spowoduje gwaltowne zagmia dla bezpiecistwa zgromadzonych
srodkéw, nie znajduje uzasadnienia w faktach, podrumidem, ze stosowana jest

odpowiednia polityka ostemaosciowa.
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Za przygciem stanowiska KE przemawia rowhnigagraenie skierowania przez KE
wniosku do TSUE o nainie kary pieriznej w zwhzku z niewykonaniem przedmiotowego

wyroku.

Tym niemniej, mac na uwadze konsultacje i spotkanie z KE, wydaje &
wiasciwym, kompromisowym rozwgzaniem kwestii diugai okresu przégiowego jest okres
3-letni. Naley bowiem podtrzyma stanowisko, 4 podwyszanie limitu powinno hy
odpowiednio rozteone w czasie, ma¢ na uwadze w szczegékud konieczné¢ zapewnienia
stabilngci finansowej srodkéw gromadzonych w OFE przez uczestnikbw systemu

zabezpieczenia spotecznego.

W zwiazku z tym proponuje sinastpujacy harmonogram dégia do docelowego
limitu 30%:
- do kaica roku 2014 - 10%;
- rok 2015 - 20%;
- od roku 2016 - 30%.

7) Zmiany polityki inwestycyjnej OFE oraz pozostale miany w przepisach

dotyczacych funkcjonowania OFE.

Wdrozenie rekomendacji sformutowanych w ,Informacji Radynistréw dla Sejmu
RP o skutkach obowtywania ustawy z dnia 25 marca 2011 r. ...” wymag&odania
szeregu zmian wistawie o oiffe Czs¢ wprowadzanych zmian zeza skt z realizag
wyroku Trybunatu Sprawiedlingei Unii Europejskiej (w sprawie C-271/09), dotycego
usungcia ograniczé w zakresie lokowania aktywOw poza granicami PolsRoniej

przedstawiono opis projektowanych zmian.

W art. 2 pkt 3 projektu definiuje s¢ pojecie rynku regulowanego w pstwach
innych niz Rzeczpospolita Polska, w zwmku z odwotaniem sgi do tego pajcia
w zmienianych przepisach, dotycych lokat funduszy. Zgodnie z dodawatefinicja, rynek
regulowany w pastwach innych i Rzeczpospolita Polska oznacza dziggjw sposob staty
w paastwach kdacych cztonkami UE lub stronami umowy o EOG, lubociami OECD,
system obrotu instrumentami finansowymi dopuszceuonglo tego obrotu, zapewnigly
inwestorom powszechny i rowny deggtdo informacji rynkowej w tym samym czasie przy
kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentow fisawych, oraz jednakowe warunki
nabywania i zbywania tych instrumentdéw, zorganizoyvai podlegajcy nadzorowi
wiasciwego organu, a w przypadku rynku dziaéggo w pastwach ldacych cztonkami
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Unii Europejskiej uznany przez to qswo za spetniagy te warunki i wskazany Komisji

Europejskiej jako rynek regulowany.

Zgodnie zart. 2 pkt 4 projektu w art. 13 w ust. istawy o oiffe proponuje si
nadanie nowego brzmienia pkt 6, w d§hyktorego statut funduszu olkte rodzaje,
maksymala wysoka¢, sposob oraz tryb kalkulacji i pokrywania koszt@bciazajacych
fundusz, z wyczeniem kosztéw wskazanych w art. 136a i art. 187 8. Zmiana ma
charakter doprecyzowagy i koryguje maliwos¢ powstania niespojnej regulacji prawnej
w zwiazku z dodaniem ust. 3 w art. 137, zgodnie z ktorigmdusz pokrywa koszty
wynikajace z ponoszonych danin publicznoprawnychazamych z prowadzandziatalngcia
lokacyjm oraz w zwazku z uchyleniem art. 182a. Dodanie w art. 13 2gikt 6 odniesienia
do dodawanego ust. 3 w art. 137 ma na celu zwalidonduszu z koniecziol
wykazywania w statucie rodzajow, maksymalnej wysokosposobu oraz trybu kalkulacji
i pokrywania kosztow wynikagych z ponoszonych danin publicznoprawnych. Jak si
wydaje, zamieszczanie ich w 4ce statutu byloby trudno agyalne, gdy wiazatoby s¢
z koniecznécia zidentyfikowania wszelkich danin publicznoprawnyata rynkach, na

ktérych fundusz mie wykazywa swa aktywna¢ lokacyjm.

Projektowany art. 2 pkt 5 uchyla art. 48 ust. 3-4astawy o oiffew zwiazku
z uchyleniem przepiséw dotygzych funkcjonowania Funduszu Gwarancyjnego. Powg

zmiana ma charakter dostosoway.

Natomiast wart. 2 pkt 6 projektu proponuje si wprowadzé w art. 50 ust. 2istawy
o oiffe przepis umeliwiajacy nabywanie obligacji, bankowych papieréw wéctowych oraz
listbw zastawnych emitowanych przez Bank Gospodar#trajowego. Wprowadzenie takiej
mozliwosci jest konsekwengjzmian w art. 14lstawy o oiffeObecnie PTE magnabywé
obligacje emitowane przez BGK na zasadach sdangch wustawie z dnia 27 gdziernika
1994 r. o autostradach ptatnych oraz o Krajowym #&uszu DrogowyniDz. U. z 2004 r. Nr
256, poz. 2571, z @é. zm.). Nie bez znaczenia jest zaamyeanie Banku Gospodarstwa
Krajowego w realizagj Programu ,Inwestycje Polskie”. Celem ogtoszonegm&dziernika
2012 r. przez Premiera RP Programu ,Inwestycje Krelsjest zapewnienie utrzymania
w gospodarce obecnej dynamiki inwestycji w projektyrastrukturalne o wydionym
horyzoncie czasu, przy jednoczesnym wykorzystathigaterminowego finansowania oraz
zaangaowania kapitatowego. Program ten w szczegélnana koncentrow@ sie na
stworzeniu warunkéw dla dlugoterminowego finansoaanrentownych projektéw

inwestycyjnych w obszarze infrastruktury energetyggz (dystrybucja i wytwarzanie)
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i gazowe] (sié przesylowa, wydobycie i magazyny), zagospodaroavanktd:
weglowodorowych (w tym gazu z tupkow), infrastruktutyansportowej, samogdowe]
(utylizacja odpadow, komunikacja), przemystowej zoréelekomunikacyjnej. Program
.Inwestycje Polskie” zorientowany jest na prze#@lsiccia rozwojowe, w oparciu
o diugoterminowe finansowanie inwestycji m@jch znaczenie dla gospodarki narodowej
oraz strategicznych interesowrBawa. Program nie przewiduje preferencyjnych waéuwnk

finansowania przedsbdiorcow.

Dziatalng¢ BGK bedzie polegd w szczegolnéci na petnieniu roli podmiotu
oferupcego na warunkach rynkowych ustugi komplementarnestasunku do innych
podmiotow komercyjnych. Realizacja Programu opgetst na dwoch filarach magjych
zapewnt finansowanie przedswvzi¢¢ inwestycyjnych - Banku Gospodarstwa Krajowego
oraz Spoiki Polskie Inwestycje Rozwojowe S.A. Pazanocnieniem kapitatowym w wyniku
dokapitalizowania BGK nie mma wykluczy rowniez koniecznéci pozyskiwania przez
BGK srodkéw na diugoterminowe finansowanie inwestycjramnach Programu ,Inwestycje
Polskie” z rynkéw finansowych poprzez emisje obidjga Proponowana nowelizacja
umazliwiataby zwiekszenie grona potencjalnych inwestorow w papieugrid BGK na rynku

krajowym.

Art. 2 pkt 7 projektu, zmieniajcy art. 64 ust. 7-Qustawy o oifferowniez ma
charakter dostosowagy. Proponuje siuchylic powyzsze przepisy w zwrku z uchyleniem
przepisow dotycarych sredniej waonej stopy zwrotu. Po uchyleniu poiggych przepisow,
przegcie zaradzania funduszemelda regulowaly obecnie obowzujace przepisy z art. 64
ust. 5 i 6 ustawy, zgodnie z ktorymi w przypadkunegcia zezwolenia na utworzenie
funduszu, jeeli w okresie 3 miesgty od dnia wejcia w zycie decyzji o cofngciu zezwolenia
zarzadzanie otwartym funduszem nie zostanie piteeprzez inne powszechne towarzystwo,
przegcia zaradzania tym funduszem dokonuje powszechne towaroystaradzapce
otwartym funduszem, ktory agimat najwyzsza stog zwrotu za ostatnie 36 miesy.
W przypadku osignigcia najwyszej stopy zwrotu przez wiej niz jeden otwarty fundusz,
zaradzanie funduszem przejmuje to powszechne towarzysiiore zarzdza otwartym
funduszem mapym najniszy wartags¢ aktywow netto na koniec miasia poprzedzagego
mieskc, w ktérym decyzja o cofeciu zezwolenia weszta viycie, spdrod tych otwartych

funduszy.

W art. 2 w ust. 17-19 i 21 projektupoprzez zmiagiust. 3 w art. 13@istawy o oiffe

w celu wykonania wyroku TSUE — proponuje svprowadzenie zapisu, zgodnie z ktorym
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przy ustalaniu warkei zaradzanych aktywow netto OFE nie uwgdhia s¢ wartdsci lokat,

o ktorych mowa w art. 141 ust. 1 pkt 11-14, tj. tesci lokat w krajowych certyfikatach
inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwegtyey zamknite, jednostkach
uczestnictwa zbywanych przez FIO lub SFIO, az¢éakagranicznych tytutach uczestnictwa
emitowanych przez instytucje wspolnego inwestowaai@owno typu zamkgiego, jak

i otwartego. Dziki wprowadzanej zmianie oddalony zostanie zarzut pdiwierdzony przez
TSUE, co do dotychczasowego brzmienia tego przepidd@ry ogranicza inwestycje
transgraniczne OFE, poprzez nieuvegglienie, w wartéci zaradzanych aktywow netto
OFE, wartdci lokat w krajowych jednostkach uczestnictwa zbgyeh przez FIO lub SFIO,
oraz lokat w tytutach uczestnictwa emitowanych praszystkie (zaréwno typu zamktego,
jak i otwartego) instytucje wspdlnego inwestowamiagiace siedzib za granig - co zmniejsza
podstaw dla okrélenia kosztow zamgdzania OFE przez PTE. Z uwagi na #& nie ma
uzasadnienia dla pobierania z aktywéw OFE dodatkowkaty w sytuacji, gdyrodki s3 de
facto przekazywane do zamzania FIO, SFIO lub zagranicznej instytucji wsg@a
inwestowania, proponujecsnie uwzgednianie wszystkich tych podmiotéw (niezaiée od
miejsca siedziby), w warfoi zaradzanych aktywow netto OFE. Umlawi to
wyeliminowanie sytuacji, w ktérej te same aktywayby podwadjnie obcizane optat za
zarzmdzanie. W art. 136a proponuje si w celu wykonania wyroku TSUE — uchylenie ust. 2,
ktory w opinii KE, potwierdzonej przez TSUE, dodatko ogranicza inwestycje zagraniczne
OFE, ze wzgidu na maliwos¢ pokrywania z aktywow OFE kosztow transakcji Zz@nych

z zagranicznymi instytucjami rozliczeniowymi tylkalo wysokdci nieprzekraczagej
odpowiednich  kosztéw krajowych instytucji rozliciewych. Po wprowadzeniu
proponowanej zmiany pokrywane z aktywow OFE kosatyazane z przechowywaniem
aktywoOw oraz realizagji rozliczeniem transakcji nabywania lub zbywaniayavéw OFE,
stanowice réwnowarté¢ optat ponoszonych na rzecz zagranicznych instytuc
rozliczeniowych, nie &da ograniczone wysokoia odpowiednich kosztow krajowych
instytucji rozliczeniowych, z ktorych prednictwa OFE $ obowhzane korzysta
Dodatkowo, proponuje sidodanie w art. 137 ust. 3, w ghktorego fundusz jest uprawniony
do pokrywania ze swoich aktywow kosztéw wynid@jch z ponoszonych danin
publicznoprawnych, jeeli z ich uiszczania nie jest zwolniony na podseawaidebnych
przepiséw i jeeli ich ponoszenie jest zwdane z osiganiem przez fundusz zyskéw
z dzialaIndci  statutowej. Wprowadzenie przedmiotowego przepisna na celu
wyeliminowanie wtpliwosci dotycacych zgodnéci projektowanego stanu prawnego

z prawem UE. Zgodnie z przepisem art. 137 ustusiawy o oiffe koszty dziatalnéci
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funduszu, ktore nieaspokrywane bezpwednio z jego aktywéw, pokrywa zadzapce nim
towarzystwo. Powisza norma prawna implikuje atpliwosci jurydyczne dotyczce
podmiotéw obowizanych do pokrywania np. podatkbw od dywidend zjiakpdtek
zagranicznych znajdagych s¢ w portfelu inwestycyjnym funduszu. W zygku z tym
proponuje si wprowadzenie uprawnienia funduszu do pokrywaniase®ich aktywow
przedmiotowych kosztow w powszy sposob. Unormowanie to w sposéb jednoznaczny
przegdzi, iz to fundusz bdzie pokrywat koszty wynikage z danin publicznych z racji

istniejacego zwazku midzy tymi daninami a zyskami agianymi przez dany fundusz.

W art. 141 w ust. lustawy o oiffeproponuje si okreslenie wspolnego katalogu
mozliwych lokat funduszu w kraju i poza granicami krgprzy odpowiednim zachowaniu
dotychczasowego podziatu na poszczegdllne kategusteumentéw finansowych), w celu
usungcia zarzutu KE, potwierdzonego przez TSUE, co diatkowego zaostrzenia przez ten
przepis w dotychczasowym brzmieniu sdoowych ogranicz& zagranicznych inwestycji
OFE, zawartych w dotychczasowym art. 143 ustistawy o oiffe Jednoczaie, majc na
uwadze, 2 OFE nie kda mogly inwestowad w skarbowe papiery wadoiowe, papiery
wartgsciowe emitowane przez NBP, a takw instrumenty finansowe gwarantowane przez
SP i NBP, w art. 141 ust. 1 zastteeo, ze aktywa funduszu magby¢ lokowane,

z zastrzeeniem ust. 2 i art. 146, wadznie we wskazanych tam kategoriach lokat. Praegiis
2 okretla natomiast,2 aktywa otwartego funduszu nie mdgy¢ lokowane w:

1) obligacjach, bonach i innych papierach wéetowych emitowanych przez SP lub
NBP, a take pazyczkach i kredytach udzielanych tym podmiotom;

2) obligacjach, bonach i innych papierach wgetowych emitowanych przez ady lub
banki centralne psstw, o ktdérych mowa w ust. 6, a tak pazyczkach i kredytach
udzielanych tym podmiotom;

3) obligacjach i innych dinych papierach warfciowych, opiewajcych naswiadczenia
pienkzne, gwarantowanych lub pmzanych przez SP lub NBP, a takdepozytach,
kredytach i payczkach gwarantowanych lub pozanych przez te podmioty;

4) obligacjach i innych dienych papierach waréciowych, opiewajcych naswiadczenia
pienkzne, gwarantowanych lub pazanych przez edy lub banki centralne patw,

o ktérych mowa w wust. 6, a tak depozytach, kredytach i pazkach

gwarantowanych lub peczanych przez te podmioty;
a talkze w gwarantowanych przez SkarmBava:
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1) obligacjach emitowanych przez Bank Gospodarstwajogo na zasadach
okreslonych w ustawie z dnia 27 pdeiernika 1994 r. o autostradach ptatnych oraz
0 Krajowym Funduszu Drogowym;

2) innych niz powyzej obligacjach, bankowych papierach waciowych lub listach

zastawnych emitowanych przez Bank Gospodarstwaotego.

Wprowadzenie powsszego zakazu ma na celu likwidacj mechanizmu
samofinansowania gisktadek przekazanych do OFE poprzez wykup przezohligacji na
pokrycie wynikagcego z transferu skladek deficytu FUS, za wynageoom dla
posrednikéw. Ponadto, zakaz inwestowania w obligagjerlsowe ma sty¢ faktycznemu

wspieraniu przez otwarte fundusze emerytalne reglmpodarki.

Kolejny przepis, ktéry rownie ma stiyé wspieraniu realnej gospodarki, oflee iz
taczna warté¢ lokat aktywow otwartego funduszu w akcje niezmdy mniejsza ni 75%

wartasci tych aktywow.

Jednoczénie powysza propozycja powodujez W zwiazku z przeniesieniem ¢&i
obligacyjnej do ZUS, struktura portfela inwesty@go OFE bdzie zgodna z przepisami

projektowanej ustawy.

W art. 141 ust. ustawy o oiffewprowadza si przepis, w m§l ktérego aktywa
funduszu mog by¢ lokowane w jednostkach uczestnictwa zbywanychzpA©, SFIO oraz
w tytutach uczestnictwa emitowanych przez instyguayspdlnego inwestowania typu
otwartego, jeeli ich polityka inwestycyjna wynikaga z dokumentow zatgcielskich
i okresowo podawana do publicznej wiaddmip polega na lokowaniu aktywow wagznie

w kategoriach lokat, o ktérych mowa w ust. 1.

Jednoczénie, proponuje si zachowanie otwartego charakteru dpsych lokat
funduszy, poprzez utrzymanie w art. 141 ustudsiawy o oiffefakultatywnej delegacji
ustawowej dla Rady Ministrow do okfenia, w drodze rozposdzenia, innych kategorii
lokat nz wymienione w ust. 1, z tymze lokaty w prawa pochodne muygsmie¢ na celu
ograniczenie ryzyka inwestycyjnego zw@anego z lokowaniem aktywéw funduszu, geapa
wzgledzie typy ryzyka, ktore powinny By ograniczone, dogbncs¢ instrumentow
umazliwiajacych zmniejszenie ryzyka, movos¢ wyceny tych instrumentow oraz efekty ich

stosowania.

W dodawanym ust. 6 w art. 1l4istawy o oiffeproponuje si okreslenie zakresu
paistw, w walutach ktérych fundusze mpdokonywa lokat. W myl tego przepisu aktywa
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funduszu mog by¢ lokowane w aktywach denominowanych w ziotych lubwalutach
panstw lkedacych cztonkami Unii Europejskiej lub stronami umowyEuropejskim Obszarze
Gospodarczym, lub cztonkami Organizacji WspoOtpr&ggspodarczej i Rozwoju. Dgi
wprowadzanej zmianie kryterium podziatu lokatlbie waluta, w ktérej denominowany jest

dany instrument, a nie geograficzne ulokowanie Biwai.

W nowym ust. 7 w art. 14dstawy o oiffgoroponuje si okreslenie limitu ilosciowego
dla powyszych lokat OFE. Zgodnie z przedmiotowym przepiseszna warté¢ lokat
aktywow OFE w aktywach denominowanych w walucie ejnmiz krajowa nie meoe

przekroczy 30% wartdci tych aktywow.

Z kolei w mysl ust. 8 w art. 14Lstawy o oiffgproponuje s utrzymanie na obecnym
poziomie limitu ilgciowego dla powyszych lokat PFE, poprzez nadanie mu brzmietia, i
taczna warté¢ lokat aktywéw PFE w aktywach denominowanych w weduinnej nk
krajowa nie maee przekrocz§ 30% wartdci tych aktywow (obecne brzmienie art. 143 ust.

3 ustawy o oiffe

Jak s¢ wydaje, wykonaniem wyroku TSUEethzie ustalenie przedmiotowego limitu
dla OFE, podobnie jak dla PFE, w wysé&b maksymalnie 30%, m@ na wzgtdzie
w szczegOlnéci przepisydyrektywy 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego iyRadinia
3 czerwca 2003 r. w sprawie dziatalicdinstytucji pracowniczych programéw emerytalnych
oraz nadzoru nad takimi instytucjamiodnosiace s¢ do umaliwienia instytucjom
dziatapcym na terenie petw cztonkowskich pewnej swobody w zakresie koniyet regut
inwestowania, ktore nie magogranicza swobodnego przeptywu kapitatu, chybha %
uzasadnione wzgllami ostranosciowymi. Ustalenie przedmiotowego limitu w wysgko
nieprzekraczapej 30% jest dodatkowo uzasadnione fakten@QFE $ czescia powszechnego

systemu zabezpieczenia spotecznego, ktérego aatgracgwarantem jest patwo.

Ust. 9 zawiera fakultatywne upowdenie dla Rady Ministrow do wydania
rozporadzenia okrélajacego maksymalnlub minimalry cze$¢ aktywdéw OFE, jaka mae
zost& ulokowana w poszczegdlnych kategoriach lokat, gdrgajpc potrzelg zapewnienia
uzyskania wysokiej stopy zwrotu zaangaanych srodkéw, przy zachowaniu gwarancji
bezpieczastwasrodkéw gromadzonych na wyptatztonkom otwartych funduszy. Podobne

upowanienie znajduje siobecnie w uchylanym art. 142 ustu&awy o oiffe

W ust. 10 okrélone jest fakultatywne upowvaienie dla Rady Ministréw do wydania

rozporzdzenia okrélajacego maksymaln cze$¢ aktywOw pracowniczego funduszu, jaka
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moze zosta ulokowana w poszczegolnych kategoriach lokat, uedrgajac potrzel
zapewnienia uzyskania wysokiej stopy zwrotu zaaoganychsrodkow, przy zachowaniu
gwarancji bezpieczstwa srodkow gromadzonych na wyptatcztonkom pracowniczych

funduszy. Obecnie upovmienie to znajduje siw uchylanym art. 142 ust.tawy o oiffe

W zwiazku z proponowanym uwolnieniem polityki inwestyogjrfOFE konieczne jest
uchylenie art. 142istawy o oiffe Przepis ten ok&a dopuszczalne limity zaangavania
funduszy emerytalnych w poszczegoélne kategorietl(d 2 pkt 22 projektu).

Ponadto, wart. 2 pkt 23 projektu proponuje si uchylenie art. 143istawy o oiffe
Przepisy te zostajodpowiednio przeniesione do art. 141. dbzitemu wprowadzone zostan
jednakowe rozwizania okrélajace dziatalné¢ lokacyjm funduszy (zaréwno otwartych, jak
tez pracowniczych i dobrowolnych) w aktywa krajowe agraniczne. Ponievzakategorie
dopuszczalnych lokat krajowych zostaly clko@e wprost w przepisie o randze ustawowej,
i mozliwos¢ inwestowania w te lokaty nie jest zat@ od dalszych zezwaldub warunkéw,
proponuje si zastosowanie takich samych rozean w odniesieniu do lokat zagranicznych,
poprzez uchylenie delegacji ustawowej dla miniswéasciwego do spraw instytucji
finansowych do okrgenia w drodze rozpogezenia ogélnego zezwolenia i warunkéw lokat
poza granicami kraju. Jednoéme, w zwhzku ze zmianamustawy o oiffe wynikajacymi
z realizacji wyroku TSUE, uchylone zostaje edice aktem wykonawczym realizgym
delegacg} art. 143 ust. Listawy- rozporzidzenie Ministra Finanséw z dnia 23 grudnia 2003
r. w sprawie ogolnego zezwolenia na lokowanie adtywunduszy emerytalnych poza
granicami kraju (Dz. U. Nr 229, poz. 2286)

Ponadto, w zwizku z powyszymi zmianami art. 141 oraz uchyleniem art. tidwy
o oiffe nowelizuje s przepisy art. 150 pkt 3 oraz art. 153 w zakresiwartych w nich
odesta.

W art. 150 pkt 3 usuwa giodestanie do uchylonego art. 143 ust. 1, gwietle
nowego brzmienia tego przepisu fundusz nieenadzielé pazyczek, gwarancji i pacze,
z zastrzeeniem art. 141 ust. 1 i art. 154r{; 2 pkt 24 projektu).

Natomiast w zmienianym art. 15&tawy o oiff&kkonieczne jest uswgtie odestania do
uchylonego art. 143, wskutek czego zgodnie z novpymepisem w ramach dziatakuw
lokacyjnej poza granicami kraju, fundusz raopowierzy zarzdzanie swoimi aktywami

podmiotom majcym siedzilg na terytorium pastw, o ktérych mowa w art. 141 ustustawy
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o oiffe ktore g uprawnione do prowadzenia dziatadoow zakresie zarglzania cudzymi

aktywami na mocy przepiséw obawujacych w tych pastwach ért. 2 pkt 26 projektu).

W kolejnym przepisie proponujegsuchylenie art. 173istawy o oiffe ktory okrela
sposOb ustalaniasredniej waonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy
emerytalnych. Jest to przepis dostosaeyj do zmian wynikajcych z likwidacji
mechanizmu okiania niedoboru w otwartym funduszu emerytalnyart.(2 pkt 27
projektu) .

Jednoczénie, w zwihzku z uchyleniem art. 173, konieczne jest nadarteego
brzmienia art. 17distawy o oiffe(art. 2 pkt 28 projektu) Nowe brzmienie zawiera delegacj
dla Rady Ministrow do ok&enia, w drodze rozposgdzenia:

1) szczegdbtowego sposobu ustalania stopy zwrotu, wzgsad zaokglania ustalonych
wielkosci;

2) sposobu i terminu zawiadamiania organu nadzoruzpfzedusz o wysok@i stopy
zwrotu funduszu oraz sposobu i terminu przekazyawgnizez fundusz informaciji

0 wysokdaci tej stopy na ogélnodaginej stronie internetowej;

3) sposobu i terminu zawiadamiania organu nadzoruzpitzedusz o warkei aktywow
netto funduszu i wartai jednostki rozrachunkowej
majac na wzgtdzie zapewnienie prawidiowego wyliczania stopy zwro terminowego

zawiadamiania organu nadzoru.

Majac na uwadze,zi cztonkostwo w OFE — dla os6b wchadych do systemu
ubezpieczé emerytalnych — ddzie dobrowolne, jak réwnie uwzgkdniajpc ryzyko
inwestowania na rynku kapitatowym, wraz z propozyitkwidacji mechanizmusredniej
wazonej i minimalnej wymaganej stopy zwrotu, proponsifguchylenie przepisow art. 175-
188b ustawy o oiffe okrelajacych kwestie niedoboru w OFE, rachunku rezerwowego

i premiowego oraz funkcjonowanie Funduszu Gwarareyp art. 2 pkt 29 projektu).

Obecny system oceny efektywieo inwestycji OFE opiera siprzede wszystkim na
sredniej waonej stopie zwrotu (benchmark wegtrzny) i ustalonej na jej podstawie
minimalnej wymaganej stopie zwrotu. Taki wesmny benchmark dla OFE nie sprzyja
podejmowaniu przez PTE, zadzapcymi otwartymi funduszami emerytalnymi,
diugookresowych dziata ktére mog podnigc efektywna¢ inwestowania w postaci wgzej
stopy zwrotu, gd¥ wiaza Si¢ one ze wzrostem ryzyka konieczob pokrycia niedoboru
w krétkim okresie. W efekcie system inwestowaniaEQ#harakteryzuje siujednolicaniem
portfeli (herding). Likwidacji sredniej waonej i minimalnej wymaganej stopy zwrotu
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towarzyszy bedzie rozlinienie obecnych limitdw inwestycyjnych.

Zwiazana z powyszymi zmianami likwidacja mechanizmu niedoboru dfanduszu

Gwarancyjnego spowoduje:

a) wyeliminowanie wady obecnego systemu, polgggj na dysproporcji poraizy
karami (koniecznéria doptaty do minimalnej stopy zwrotu) i nagrodamacfunek
premiowy) za efekty polityki inwestycyjnej,

b) podniesienie efektywrici OFE poprzez konkurencyjgd w zakresie inwestowania
I uzyskiwania wyszych stop zwrotu,

c) zapewnienie wkszej przejrzystei wynikow inwestycyjnych OFE.

Powizane z powsszymi zmianami uchylenie art. 22istawy o oiffema na celu
dostosowanie do zmian wynikaych z likwidacji przepisow ok&gjacych kwestie
niedoboru w OFE4rt. 2 pkt 36 projektu).

Wprowadzenie wycie proponowanych zmian m.in. w zakresie politykestycyjnej
OFE, zniesienia minimalnej wymaganej stopy zwrottazo mechanizmu niedoboru
spowoduje,ze otwarte fundusze emerytalne zk#za swop konkurencyjné¢ w zakresie
inwestowania. To powodujez ikonieczne jest wprowadzenie jednolitych informadia
cztonkow otwartego funduszu w celu udhwienia poréwnywania poszczegoélnych OFE
miedzy sola w zakresie m.in. prowadzonej polityki inwestycyjneeldéw inwestycyjnych,
historycznych stép zwrotu, ryzyka zwanego z inwestowaniem w instrumenty finansowe
czy optat ponoszonych przez czionkéw OFE. Dlateggtoponuje s m.in. dodanie w art.
189 ust. dustawy o oiffew mysl ktérego prospekt informacyjny OFE jest zatwiemlzarzez
organ nadzorgart. 2 pkt 30 projektu).

Ponadto, proponuje ¢sidodanie w ustawie o oiffe nowego art. 190a, zgedni
ktérym OFE jest obowzany sporadza informacje dla cztonkéw otwartego funduszu: dane
pozwalajce na identyfikag otwartego funduszu; dane pozwats na bezpwedni kontakt
czionka z otwartym funduszemswiadczenie potwierdzage, ze otwarty fundusz posiada
zezwolenie oraz nazw organu nhadzoru, ktéry udzielit zezwolenia na prdzenie
dziatalngci; opis polityki inwestycyjnej i celéw inwestycyoh otwartego funduszu;
przedstawienie dotychczasowych wynikéw, w tym opatdn zwrotu otwartego funduszu
osiaganych w przeszkoi; skrocony opis dziatapodejmowanych przez otwarty fundusz w
celu zapewnienia ochrony aktywow, w tym podstawdmfermacje dotycace systemow
gwarantugcych bezpiecaestwo aktywéw czilonkow otwartego funduszu; wysako
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wszystkich opfat i kosztow ponoszonych przez ucekStv otwartego funduszu wraz z ich
uzasadnieniem; wskazanie metod orazstliwosci wyceny instrumentéw finansowych
znajdupcych st w portfelu otwartego funduszu; wskazanie obiektygm wskanikow
finansowych, do ktérych poréwnywaneda wyniki otwartego funduszu; okfkenie celéw
zarzadzania, poziomu ryzyka prajpgo na potrzeby zasgdzania portfelem oraz zasad
podejmowania decyzji inwestycyjnych w ramach zdeania portfelem; ogdélny opis istoty
instrumentow finansowych oraz ryzyka awanego z inwestowaniem w te instrumenty
finansowe; zakres tej informacji powinien ébydostosowany do rodzaju instrumentu
finansowego oraz uwzglnia& wskazanie ryzyka zwkanego z danym rodzajem
instrumentdéw finansowych . Powsze informacje, po zatwierdzeniu ich przez orgaizoeu,
beda elementem aktualnej informacji dotyicej otwartych funduszy emerytalnydrt; 2 pkt

31 projektu). Kazda osoba zawiergga umow z OFE ledzie rOwnie zapoznawasic z ww.
informacjami.

Informacje dla cztonkéw otwartego funduszu powirng przedstawione w sposéb
jasny, dokiadny oraz umibwiajacy zrozumienie ryzyka zwranego z uczestnictwem
w OFE, a tym samym pagjie swiadomej decyzji dotycgej podpisania umowy z otwartym
funduszem, a tale w formie zrozumiatej bez konieczmp odwotywania si do innych
dokumentow. Informacje dla czionkbw OFE mashy¢ oparte na rzetelnej analizie
dotychczasowej dziataldoi inwestycyjnej otwartego funduszu.

W celu zgodnéci informacji zawartych w informacji dla cztonkowtvwartego
funduszu oraz w prospekcie informacyjnym, w ust.zaproponowano, aby powsze
informacje byly zgodne i spéjne. Ponadto, inforreadja cztonkéw otwartego funduszu
powinny wyranie wskazywa, gdzie i w jaki sposéb nioa uzyské dodatkowe informacje
na temat otwartego funduszu, w tym, gdzie i w jsilos6b ména, na wniosek, bezptatnie

otrzyma& prospekt informacyjny.

Informacje dla cztonkéw otwartego funduszu powitny¢ sporadzone w jednolitym
formacie umaliwiajacym dokonywanie poréwmainformacji r&nych otwartych funduszy.
W zwiagzku z tym zawarto upowaienie dla ministra wkgiwego do spraw instytucji
finansowych do wydania rozpadzenia, ktore &zie okrélac szczegotowe warunki, jakim
powinny odpowiada informacje dla czionkéw otwartego funduszu, w tyéwniez wzor,

zakres, form i sposob ich przedstawiania ubezpieczonym.

W art. 197 w ust. listawy o oiffgoroponuje s, aby informacje o otwartym funduszu,

dobrowolnym funduszu lub towarzystwie publikowamegz powszechne towarzystwo lub na
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Zlecenie powszechnego towarzystwa, ae¢aka rzecz powszechnego towarzystwa, otwartego
funduszu lub dobrowolnego funduszu, w tym inforreagklamowe z zastrzeniem ust. 1a,

a take informacje o pracowniczym funduszu, udpsiane przez pracownicze towarzystwo
powinny rzetelnie przedstawiasytuacg finansows funduszu lub towarzystwa oraz ryzyko
zwiazane z cztonkostwem w funduszart{ 2 pkt 34 projektu). Powysza zmiana ma
charakter dostosowagy, zwihzany z dodaniem ust. la, ktory olee iz zakazane jest
prowadzenie dziataldci polegagce] na publikacji i emisji reklam dotyazych otwartych
funduszy. Wprowadzenie powszych przepisow ma na celu zapobieganie ewentualnym
prébom przekazywania nierzetelnej, zawigraj nieprawdziwe tiei oraz wprowadzagej

w blad informaciji reklamowej do obecnych oraz potengjaincztonkéw OFE.

Jednoczénie wprowadza siprzepis karny (art. 219b), zgodnie z ktorynrdg kto
wbrew zakazowi publikuje, udaginia lub rozpowszechnia informacje reklamowe
o otwartym funduszu, podlega grzywnie do 1 000 20lib karze pozbawienia woléa do
lat 2 @rt. 2 pkt 35 projektu).

Projektowane przepisyart. 17 - 18 zwiazane § z propozycj liberalizacji polityki
inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych, pgaay z likwidacjp niedoboru oraz
Funduszu Gwarancyjnego. Z dniem 1 lipca 2014rodki zgromadzone na rachunku
rezerwowym oraz na rachunku premiowym zwrdconearagbowszechnym towarzystwom
emerytalnym. Ponadto z dniem 1 lipca 2014rodki zgromadzone w €%ci podstawowe]
oraz na rachunku egci dodatkowej Funduszu Gwarancyjneg®e,zsvracane powszechnemu
towarzystwu emerytalnemu, proporcjonalnie do waitaktywow netto otwartego funduszu
emerytalnego, ktérym zagdza powszechne towarzystwo emerytalne. Jeddoezezwrot
wptat z Funduszu Gwarancyjnego stanowi przychéd szeshnego towarzystwa

emerytalnego w rozumieniu przepisow o podatku ddolmym od oséb prawnych.

Projektowany art. 21 okreila polityke inwestycyjmm, OFE w okresie przégiowym
migdzy dniem wejcia w zycie ustawy a dniem 30 czerwca 2014 r., kiedy apast
~uwolnienie” polityki inwestycyjnej OFE. W okrestym obowhzywa beda ograniczenia na
lokowanie aktywow w poszczegoélne kategorie lokapdne z obecnie obogzujacymi
ograniczeniami, z wyjkiem ograniczenia lokowania aktywow OFE w akcjazorakazem

inwestowania aktywow OFE w obligacje skarbowe i pasowane przez Skarb ixwa.

8) Wzmocnienie zaclet do dobrowolnego oszogdzania poprzez zmiany w IKZE
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W art. 6 projektowanej ustawy nowelizuje st ustawe z dnia 20 kwietnia 2004 r.
o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indyvabhych kontach zabezpieczenia
emerytalnego (Dz. U. Nr 116, poz. 1205, Zzmdzm.). Obecnie limit wptat na IKZE zale
od wysokdci kwoty stanowicej podstaw wymiaru skladki na ubezpieczenie emerytalne,
ustalonej dla oszedzapcego za poprzedni rok. Wptaty dokonywane na IKZEraku
kalendarzowym nie magprzekroczy kwoty odpowiadajcej rownowartéci 4% podstawy
wymiaru sktadki na ubezpieczenie emerytalne, ustlala oszczzapcego za poprzedni
rok, nie wkcej jednak ni 4% kwoty ograniczenia rocznej podstawy wymiaruadkk na
ubezpieczenia emerytalne i rentowe na poprzedni R#wne odgpstwo od tej zasady
przewidziano dla oséb agjajacych niskie dochody, ktérych podstawa wymiaru skiath
ubezpieczenie emerytalne jest niska, a ktére ofimyadokonywé wickszych wptat na IKZE.
Osobom tym, w przypadku gdy kwota odpowiadajrownowartéci 4% podstawy wymiaru
sktadki na ubezpieczenie emerytalne, ustalonepitia za poprzedni rok, nie przekracza 4%
rownowartgci 12-krotngci minimalnego wynagrodzenia za pgacmazliwiono dokonanie

w roku kalendarzowym wptaty na IKZE do ww. wyseg&b

Poniewa obowizujace zasady ustalania limitu wptat na IKZE ostrzegane przez
wielu potencjalnych oszedzapcych za zbyt skomplikowane oraz nastapce probleméw
z ustaleniem podstawy wymiaru skladek na ubezpreezeemerytalne (ewentualnie
dokonywania jej korekty), proponuje ¢siuproszczenie regut zwaanych z ustalaniem
wysokaci maksymalnej rocznej wplaty na IKZE. Efektem tyahian powinno b§ wigksze
zainteresowanie oszgdzaniem na tym koncie, géykonieczné¢ ustalenia indywidualnego
limitu wptat na IKZE stanowi barier znieclecajaca do oszczdzania w ramach IKZE.
Dlatego te proponuje s aby roczny limit wptat na IKZE nie przekroczyt kiyo
odpowiadajcej 1,2 krotnéci przecetnego prognozowanego wynagrodzenia mEsiego
w gospodarce narodowej na dany rok, ékmego w ustawie bustowej lub ustawie
o prowizorium budetowym lub w ich projektach, jeli odpowiednie ustawy nie zostaty
uchwalone. Proponowana maksymalna wysékiamitu wptat na IKZE jest zb#iona do
obecnie obowizujacego maksymalnego limitu wptat na IKZE (w 2013 r4231,20 zi).
Kwota rocznego limitu wptat na IKZEc¢dzie ogtaszana, w drodze obwieszczenia, przez
ministra widciwego do spraw zabezpieczenia spotecznego w Dikenkrzegdowym
Rzeczypospolitej Polskiej "Monitor Polski" doaa roku kalendarzowego poprzedzago
rok, w ktérym leda dokonywane wptaty na IKZEa(t. 6 pkt. 1 projektu).
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W art. 22 projektu proponuje si zawarcie przepisu przZgjowego, w ktorym
zostanie okrdona kwota rocznego limitu wptat na IKZE w 2014 Poniewa ustawa
budzetowa na 2014 rok nie zostala jeszcze uchwalonasokai kwoty wptat na
indywidualne konto zabezpieczenia emerytalnego W420 ustalona zostanie w oparciu
o projekt ustawy bugttowej na 2014 rok. Zgodnie z art. 27 projektu wgtdudzetowej na
2014 rok (druk sejmowy nr 1779), prognozowane prttee miesiczne wynagrodzenie
brutto w gospodarce narodowej wynosi 3746 zd3t,2 - krotné¢ tej kwoty wynosi 4495,20
zt i taka kwote proponuje si okresli¢c w przepisie przégiowym, jako stanowica limit wptat

na indywidualne konto zabezpieczenia emerytalne@@im r.

W art. 6 pkt 2 projektu proponuje si nowe brzmienie ust. 3 w art. 14 ustawy o IKE
oraz IKZE. Obecne brzmienie tego przepisu — ,3. 8luaokonania wyptaty transferowej
oszczdzapcy, w terminie 45 dni od dnia otrzymania powiadome o ktérym mowa w ust.
1, jest obowizany do zawarcia umowy o prowadzenie IKE albo IKZHEnm instytuch
finansowg | do dostarczenia potwierdzenia zawarcia umowy Wlprzypadku przysgpienia
do programu emerytalnego, do dostarczenia potwesndz przystpienia do programu
emerytalnego, odpowiednio instytucji dotychczaswadzcej IKE oszczdzapcego lub
syndykowi.” nie uwzgldnia sytuacji, w ktorej wyptata transferowa wymusaoprzez
okolicznasci wskazane w art. 14 ust. 1 ustawy o IKE oraz IKZp. otwarcie likwidaciji
instytucji finansowej, ktéra prowadzi IKZE) dokongwa ledzie take z IKZE. Z tego te
wzgledu proponuje si nowe brzmienie ust. 3, ktoregdzie obejmowato wiej wskazan

sytuacg.

Zmiana wart. 6 pkt 3 projektu polega na wyramym wskazaniuze zaspokojenie
wierzytelngci zabezpieczone] z IKZE jest traktowane jako zwidmiana ma charakter
doprecyzowujcy. Wydaje s¢ konieczna, gdy mimo, ze z IKZE maliwy jest tylko zwrot
(art. 37 ust. 1 ustawy o IKE oraz IKZE), a nie ztveagsci srodkéw (tak jak z konta IKE —
art. 37 ust. 1a), obecne brzmienie nasuwatphiwosci zaréwno oszezlzapcym jak

I instytucjom finansowym.

W ,Informacji Rady Ministrow dla Sejmu RP o skutkaobowhzywania ustawy
z dnia 25 marca 2011 r. ....” zawarto rowngopozycje zmian magych na celu pobudzenie
1l filaru ubezpieczé emerytalnych przez wprowadzenie odpowiednich zmaualzy innymi
w regulacjach podatkowych dotyrzch IKZE. Sd tez proponuje si wprowadzenie zmian

w ustawie o podatku dochodowym od o0s6b fizycznyeh ( projektu).
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Obecnie w IKZE zastosowano preferengodatkows jedynie na etapie wnoszenia
wptat, polegajca na odliczaniu od podstawy opodatkowania podatkamohodowym od
0s6b fizycznych wptat na to konto. Natomiast opkdai&niu podatkiem dochodowym,
wedtug skali podatkowej podlega wyptata z IKZE pdxaczeniu okresu oszedzania, zwrot
srodkéw zgromadzonych na tym koncie oraz wyptatadkOw osobie uprawnionej, po
smierci oszczdzapcego. Po pottorarocznym okresie funkcjonowania tyant naley
stwierdzt, ze nie spotkaty si one z zainteresowaniem, gdga dzié 31 grudnia 2012 r.
instytucje finansowe prowadzity 496,8 tys. IKZE, @zego jedynie na 32837 kont
(6,6% wszystkich IKZE) dokonano wptat, i sytuaci@ hie ulegta znacznym zmianom
w | potroczu 2013 r. — liczba IKZE na dai’0 czerwca 2013 r. wyniosta 508,9 tys. IKZE,
z czego jedynie 30 tys. IKZE byto kontami aktywnyrji zasilonymi chocia jedra wptaty

w okresie | pétrocza 2013 r.

Dlatego teé, mapc na uwadze bardzo stabe efekty wprowadzonych ezawi
proponuje si przyjecie rozwhazan podatkowych realnie motywagych do oszcgzania na
IKZE tj. wprowadzenie opodatkowania wyptat z IKZEap wyptat na rzecz oséb
uprawnionych zryczattowanym podatkiem dochodowynmigjsce obecnie obowdujacego
opodatkowania wyptaty z IKZE wg skali PIT. Celenalieacji powy:szego proponuje &i
wart. 1 pkt 1 lit. a projektu zmiare art. 30 ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych, polegajca na dodaniu w ust. 1 pkt 14, w ghyktérego od kwoty wyptat
z indywidualnego konta zabezpieczenia emerytalnegdaym takze dokonanych na rzecz
osoby uprawnionej na wypadeéhkiierci oszczdzapcego na podstawie art. 34a ustawy z dnia
20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emalyych oraz indywidualnych kontach
zabezpieczenia emerytalnego pobiera myczaltowany podatek dochodowy w wysésio

10% przychodu.

Przyjcie proponowanego rozw#ania, przez zdecydowane zmniejszenie giedi
fiskalnych pod koniec oszedzania na IKZE kdzie stanowito realn motywacg do
oszczdzania na tym koncie, w przeciviitwie do obecnego rozgdania, ktére w istocie
polega jedynie na przesgniu optacenia podatku w czasie. Ponadto jednozmackrelenie
przysztego podatku, tj. zryczattowanego opodatkosamsunie niepewré co do wysokéci
podatku ptaconego w przysze przy wyptaciesrodkéw z IKZE, co te znieckecato do

dtugoterminowego oszedzania.

Ustalenie zryczaltowanego podatku w stawce 10% r@atviazaniem skierowanym

przede wszystkim dla osob o niskich zarobkach,tdo/kh w wikszym stopniu powinny iy

43



kierowane zaafty, z uwagi na ich niskieswiadczenie emerytalne w przysgn
W przypadku okréenia wyzszej ni proponowana, stawki zryczattowanego podatku kidrzy
fiskalna dla os6b mniej zamych, optacajcych podatek wg skali w stawce 18%dbie
zdecydowanie mniej odczuwalna,zniv przypadku osOb optacgych podatek wg skali

w stawce 32%.

Proponowane zryczaltowane opodatkowanie wyptat zZBK zaréwno dla
oszczdzapcych, jak i dla os6b uprawnionych doodkéw po zmartym oszedzapcym,
powoduje,ze sposob naliczania podatku zostanie ujednoliconieiledzie on zaleat od
formy wyptaty (w przypadku wyptaty jednorazowej ozgmizapcy sam dokonywat
rozliczenia podatku, a w przypadku wyptaty w ratacstytucja finansowa prowaslza jego
IKZE przy wyptacie raty poticata zaliczki na podatek). Tym samym nie wgshadmierne
obciazenie fiskalne w przypadku jednorazowej wyptaty ZK tak jak mae to mi€ miejsce

na gruncie obecnych przepiséw podatkowych.

Zmiana, o ktérej mowa \art. 1 pkt 1 lit. b projektu dotyczy zmiany brzmienia ust.
3w art. 30 i polega ona na dodaniu w obxanjacym brzmieniu tego przepisu odestania do
dodawanego projektem pkt 14. Oznaczazm,zryczattowany podatek od wyptat z IKZE

pobiera s bez pomniejszania przychodu o koszty uzyskania.

Zmiany zaproponowane \vart. 1 pkt 3 i 4 projektu sa konsekweng zmiany
proponowanej w pkt 1. Z uwagi na tae w projekcie proponuje ¢izryczattowane
opodatkowanie wyptat z IKZE, bez wzdu na forng tej wyptaty, proponuje siw art. 35
ustawy o podatku dochodowym od o0sob fizycznych lestig; pkt 9 w ust. 1 i ust. 11 (art.
1 pkt 3 lit. a i ¢ projektu) oraz zmiarbrzmienia ust. 6, poleggi na usungciu z obecnego
brzmienia ust. 6 odwotania do uchylanego pkt 9. (&rpkt 3 lit. b projektu). Uchylane
przepisy dotycz obowizku pobrania przez instytucflokonujca z IKZE zaliczki na podatek
dochodowy (przy wyptacie w ratach) oraz obggkiu sporzdzenia stosownej informacji

podatkowej (w przypadku wyptaty jednorazowej).

Zmiana wart. 1 pkt 4 projektu dotyczy art. 41 ust. 4 ustawy o podatku dochodowym
od os6b fizycznych. Polega ona na dodaniu w ofmygcym brzmieniu tego przepisu
odestania do dodawanego projektem pkt 14 w artu80 1. Oznacza taze instytucja
finansowa, jako ptatnik, dolzie obowizana do poboru podatku od dokonywanych wyptat

z IKZE, bez wzgtdu na forng wyptaty.
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V. Wejscie wzycie ustawy

Przygta w niniejszym projekcie ustawy koncepcja wyptategytur daywotnich,
w ktorej srodki do momentu osgniccia wieku emerytalnegoasw odpowiednio ditugim
okresie przekazywane z OFE do ZUS, zapewni bezg@istro oraz minimalizagjryzyka
spadku wartéci tych srodkow, spowodowanych ewentualnymi wahaniami nakagh
kapitatowych. Jednocgeie jest to koncepcja, ktéra ma najmniej negatywvptyw na
finanse publiczne, jest najmniej kosztochtonna iastrhionna, gdy umazliwia
wykorzystanie istnigcych struktur i procedur w ZUS, a takjest zrozumiata i prosta dla

przysztych emerytow.

W czerwcu 2014 r. pierwsi ¢aczyzni urodzeni w styczniu 1949, ktorzy mogli
dokon& podziatu sktadki emerytalne] pogizy Zaktad UbezpiecheSpotecznych a OFE
osihigna wiek emerytalny i naltla prawo do deywotniej emerytury kapitatowej. Tak g
wejscie wzycie projektowanej regulacji dotygzej wyptat emerytur doywotnich zesrodkdw
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnydst jscisle zdeterminowane

powyzszym terminem.

Proponuje €, by ustawa weszta wycie z dniem 31 stycznia 2014 r., co pozwoli
zarOwno Zakladowi Ubezpieaze Spotecznych jak i powszechnym towarzystwom
emerytalnym na przygotowanie systemoéw informatychngo pierwszych wyptat emerytur,
zgodnie z now regulacy jak rowniez do innych proponowanych zmian w projektowanej
regulacji @rt. 23 projektu). Proponuje i, by przepisy dotycge limitbw w zakresie
lokowaniasrodkow otwartych funduszy emerytalnych oraz w zala&egulacji dotycych
niedoboru i Funduszu Gwarancyjnego oraz zakresuydownformacji koniecznych do
udostpniania cztonkom otwartych funduszy emerytalnycheprOFE zacgy obowiazywat
od dnia 1 lipca 2014 r.

W ocenie projektodawcy przedmiot projektowanej fagi nie jest objty zakresem
prawa Unii Europejskiej i nie podlega procedurzeyfikacji w rozumieniu przepisow
dotyczcych notyfikacji norm i aktow prawnych.

Zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. @idincici lobbingowej w procesie

stanowienia prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414, zm&m.) projekt zostanie zamieszczony

w Biuletynie Informacji Publicznej Ministerstwa Rxai Polityki Spotecznej.
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OCENA SKUTKOW REGULACJI

1) Wskazanie podmiotow, na ktére oddziatuje projektowaa ustawa

Zakres oddziatywania projektu ustawy obejmuje ¢gmgice podmioty:

ubezpieczonych w powszechnym systemie ubezpiesgetecznych, w tym cztonkéw

funduszy emerytalnych,

- otwarte fundusze emerytalne oraz zdempce nimi powszechne towarzystwa
emerytalne,

— instytucje oferujce IKZE

— budzet pastwa,

— Zaktad UbezpieczeSpotecznych i zasdlzane przez ZUS fundusze,

2) Zakres konsultacji spotecznych.

Projekt aktu prawnego zostanie przestany do zaowsmia przez szerokie grono
partneréw spotecznych, w tym przez zmki zawodowe i organizacje pracodawcéw. Zgodnie
z art. 19 ust. 1 i 2 ustawy z dnia 23 maja 1994 zwiazkach zawodowych (Dz. U. Nr 55,
poz. 234, zpin. zm.) projekt aktu prawnego zostat skierowany Honsultacji
Z nastpujacymi organizacjami zvazkéw zawodowych:

- NSZZz ,Solidarng¢”,

— Ogolnopolskim Porozumieniem Zgakéw Zawodowych,

— Forum Zwizkow Zawodowych.

Natomiast zgodnie z art. 16 ust. 1 ustawy z dniar2a 1991 r. o organizacjach
pracodawcow (Dz. U. Nr 55, poz. 235, zzp6zm.) projekt zostat skierowany do konsultacji
Z nastpujacymi reprezentatywnymi organizacjami pracodawcow:

- Konfederag ,Lewiatan”,
— Zwiazkiem Rzemiosta Polskiego,
— Pracodawcami Rzeczypospolitej Polskiej,

— Business Centre Club Zgaek Pracodawcow.

Projekt ustawy zostat przekazany do uzgodmsedzyresortowych, jak réwniedo
konsultacji z innymi podmiotami. Projekt otrzymaty:

— lzba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych,
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— AEGON Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A.,
— Pocztylion-Arka PTE S.A.,

— Krajowa Izba Gospodarcza,

— Gielda Papierow Wartgiowych,

— Narodowy Bank Polski,

— Komisja Nadzoru Finansowego,

— Biuro Rzecznika Ubezpieczonych,

- Krajowy Depozyt Papierow Waroiowych S.A.,

— BondSpot S.A,,

- lzba Domow Maklerskich,

— Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych,

— Izba Zaradzapcych Funduszami i Aktywami,

— Polska Izba Ubezpieciage

— Zwiazek Bankow Polskich,

— Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych,
— Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych,

— Rada Bankow Depozytariuszy,

— Zwiazek Makleréw i Doradcow,

— lzba Gospodarcza UbezpieazaeDbstugi Ryzyka,

— Polskie Stowarzyszenie Aktuariuszy.

3) Przedstawienie wynikdéw analizy wptywu projektu ustavy w szczegolnéci na:

a) sektor finanséw publicznych, w tym budet paistwa i budzety jednostek

samorzdu terytorialnego:

Wpiyw zmian w obowiazkowym systemie emerytalnym na finanse publiczne

Utworzenie OFE i ich funkcjonowanie w obecnej fotengpowoduje konieczrid
finansowania dodatkowych potrzeb zgozkowych budetu pastwa wynikagcych
z finansowania z buetu ubytku sktadki emerytalnej przekazywane] do QieEpocatku
reformy emerytalnej (fj. od 1999 r.) oraz wydatkdva obstug dodatkowego diugu
publicznego z tego tytutu. Wg szacunku MF catkowzgeltzenie Skarbu Restwa z tytutu

finansowania dodatkowych potrzeb zgozkowych zwizanych z utworzeniem
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i funkcjonowaniem OFE wyniosto na koniec 2012 r927mld zt, co stanowito 17,5% PKB.

Oznacza to,z dtug z tytutu OFE stanowit ponad 30% catego dtpgblicznego.

Tabela 3. Wplyw OFE na deficyt sektora instyturjdowych i samowowych i diug publiczny w latach 1999-
2012

1999 2000 {2001 2002 {2003 {2004 2005 2006 [2007 [2008 [2009 [2010 [2011 [2012

1. Srodki dla FUS z tytutu ubytku sktadki przekazywanej do OFE

mid PLN 2,3 (76 87 95 9,9 [106 |12,6 (149 [16,2 [199 21,1 [223 [154 8,2

%PKB 03 (10 11 (12 |12 11 (13 14 (14 (16 (16 16 1,0 |05

2. Koszty obstugi dodatkowego dtugu z tytutu OFE *

mld PLN 0,2 0,8 1,8 (3,0 (3,8 3 pB1 B4 (10 (7,7 (100 [114 124 (144

%PKB 00 01 02 04 05 05 (o5 (06 0O6 0©O6 PO7 08 08 |09

3. Wplyw OFE na deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (1+2)**

mid PLN 2,4 8,4 10,5 [12,5 (13,7 149 17,7 21,3 23,2 276 31,1 (33,8 [27,8 [22,6

%PKB 04 11 (1,3 (15 |16 16 (18 (20 20 22 23 24 |18 |14

4. Wptyw OFE na dtug publiczny*

mid PLN 2,6 (12,0 24,1 37,7 52,0 /68,3 [87,1 [109,2 [134,0 |163,7 [196,5 [232,9 [260,6 [279,4

%PKB 04 (1,6 {31 7 62 |14 B89 (103 (114 12,8 |146 |64 [17,1 [175

") Szacunek MF.

™) Refundacja sktadki przekazywanej do OFE od 20@&st.w budecie paistwa ujmowana jako rozchéd. Wg definicji UE
jest ona traktowana jako wydatek, pekgzajcy deficyt sektora instytucjigdowych i samormowych.

W wyniku wprowadzenia proponowanych zmian w syséeramerytalnym nagpi
poprawa sytuacji funduszu emerytalnego w ramach. B&8tki finansowe zostaty policzone
przy zatazeniach makroekonomicznych, ktérespojne z aktualnprognoza przedstawion w
projekcie ustawy bugttowej na 2014 r.

Efekt zmian w latach 2014 - 2017 ilustruje pazia tabela.

Rok Zwigkszenie Zmniejszenie| Dochody z tzw.|  Pozytki z Ogotem poprawa
sktadek do refundaciji suwaka przeniesionych| salda f. emerytalnego
funduszu OFE bezpieczéstwa aktywow /suma 2-5/

emerytalnego
1 2 3 4 5 6

2014 3 406,5 -3 406,5 4 437,8 10 940,0 15 377,7

2015 7 400,5 -7 400,5 6 626,2 1339,5 7 965,7

2016 79417 -7 9417 7379,6 13125 8 692,1

2017 9 380,3 -9 380,3 5 664,5 11531 6 817,6

Zrodto: MF, wartgici w min zt

Zatozono, ze w wyniku wyboru potowa cztonkow OFE zdecyduje 3& pozostanie w

OFE, natomiast druga potowadzie gromadzita sktadki na subkoncie w ZUS. Zatte to
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skutkuje zwgkszeniem poziomu skiadki na ubezpieczenie ememtajaka ldzie
odprowadzana do FUS. Patzowo, tj. w roku 2014, efekt ten jestzazy od skutkow
zaktadanych na kolejne lata, poniewamiany wprowadzane ninieggzustava nie bgda
obowiazywaly przez caly przyszly rok. Naig jednoczénie zaznaczy, ze zwikszenie
przychodow ze skitadek z tytutu zmniejszenia skiauthkbrowadzanej do OFE ma neutralne
znaczenie dla przychodéw FUS, poniewa taks sanmy kwote zmniejszy si refundacja z
tytutu przekazania sktadek do OFE.

W projekcie ustawy zaimno, ze $rodki zgromadzone w OFEcta sukcesywnie
przekazywane na subkonta w ZUS w ramach tzw. suvbakzaieczéstwa. Z tego tytutu

zatazono,ze dochody te drla réwniez powickszaty dochody funduszu emerytalnego.

Dodatni wptyw na saldo FUS magpazytki z przeniesionych aktywoéw z OFE do ZUS
— m.in. odsetki i kapitat otrzymany w dniu wykupbligacji gwarantowanych przez Skarb

Paistwa oraz obligacji komunalnych.

W tabeli przedstawiage] skutki wprowadzanych zmian koszty zwane z wyptat
swiadczéh emerytalnych zostaly pomgie ze wzgidu na ich niewielkie znaczenie w
najblizszych latach. Naly przypomni€, ze wigkszag¢ o0s6b starszych, ktore miaty
mozliwos¢ wyboru czy chg zost& czionkami OFE zdecydowatagsoszczdza tylko w
ZUS. W zwhzku z tym, ze wzgdu na niewiell liczebnd¢ osob, ktore w najhtszych latach
beda miaty wyptacan emerytug¢ w ramach drugiego filara, wydatki rowniaiewiele s¢
zmiena. Ponadto, w przypadku tych osob,ckszy wplyw na wysok& emerytury ma
wielkos¢ kapitatu pocatkowego ni fakt uczestnictwa w OFE. Osoby te najkrocej gronitsd
oszczdnasci w kapitatowym filarze, przez co wyptaty z OFErdgewielkie. Dla przyktadu w
2013 r. w okresie od stycznia do sierpraezhy koszt wyptaty emerytur okresowych wynosit
nieco powyej 2 min zi, podczas gdy wyptaty emerytur i rentamalogicznym okresie

wynosity ponad 109 mid z&rednia emerytura okresowa wynosita p@fi95zt miesicznie.

Kolejnym wanym efektem wprowadzenia zmian w systemie emerytalixdzie
skokowe obnienie diugu publicznego w 2014 r. i ograniczeniergedd payczkowych, a
wiec i poziomu dlugu publicznego w kolejnych latach.gVézacunkéw Ministerstwa
Finansow pastwowy diug publiczny (metodologia krajowa) w 2014bniy sie o ok. 145,4
mid zt (8,4% PKB), a dlug sektora instytucjadowych i samorgdowych (sektomgeneral
governmentwg metodologii UE) o ok. 158,2 mld zt (9,2% PKB) stosunku do stanu, w

50



ktoérym nie wys¢powatyby efekty zwgzane ze zmianami w systemie emerytalnym. Zmiany w
systemie emerytalnym wptywabeda na obnienie do 2017 roku patwowego diugu
publicznego o dczm kwote ok. 216,6 mid zt (10,4% PKB), a diugu sektoganeral
governmenb 229,1 mid zt (11,0% PKB).

Skokowe obnienie diugu publicznego w 2014 redzie wynikato w najwkszym
stopniu z jednorazowego efektu umorzenia nabytyaez Ministra Finansow skarbowych
papieréw wartéciowych. W latach 2014-17 zmiany w systemie emémyta beda
oddziatywaty na zmniejszenie potrzebzpozkowych o dodatkowe 20-25 mid zt wzlm
roku. Na obnienie potrzeb poyczkowych, a co za tym idzie roéwiiena poziom diugu

publicznego, wptywéabedzie:

obnizenie kosztéw obstugi dlugu SkarbunBtawa,
= nizsza kwota refundacji dla FUS z tytutu skladki pazjwanej do OFE. Wynika to

zaroéwno z ustanowienia wysakb skiadki przekazywanej do OFE na poziomie 2,92%,
oraz z wprowadzenia mlwosci wyboru uczestnictwa w OFE skutkuggo nksz liczba
cztonkow, ktérych sktadkagdzie przekazywana do OFE),

* nizsza warté¢ srodkow przekazywanych z bgetu pastwa do FUS w zwizku z
wprowadzeniem mechanizmu ,suwaka bezpiéstea”,

= wplywy do ZUS paytkéw z tytutu innych ni skarbowe papiery warciowe (SPW)
aktywow przeniesionych z OFE do ZUS..

Umorzenie nabytych przez Ministra Finanséw skarbdwpgapierow wartaiowych
oraz zmniejszenie potrzeb p@zkowych wptym na zmniejszenie kosztow obstugi diugu
Skarbu Pastwa od ok. 4,8 mld zt w 2014 r. do ok. 8,7 mldazR017 r. w poréwnaniu ze
stanem sprzed wprowadzenia zmian w systemie enfreygiaZmniejszenie kosztéw obstugi
dlugu wpltywa& bedzie na zmniejszenie deficytu biedowego, a wic i ha poziom potrzeb

pozyczkowych.

Obligacje komunalne w posiadaniu ZUSdh podlegaly konsolidacji w ramach
ewidencji dlugu publicznego, tak wg definicji krajej jak i UE. Dodatkowo obligacje
emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego narkeajowego Funduszu Drogowego
beda podleg& konsolidacji w ramach ewidencji diugu sektgeneral governmenObydwa
elementy zostaty uwzglinione w szacunku wptywu zmian w systemie emerytalma diug

publiczny.
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Wejscie w zycie ESA2010 we wrzaiu 2014 r. kdzie neutralne z punktu widzenia
wptywu zmian w systemie emerytalnym na diug sekggeaeral governmentW przypadku
wyniku sektorageneral governmentransakcja przegia aktywdéw w zamian za przyszie
zobowhzania emerytalne zarejestrowana zostanie, zgodnasadami ESA’95, jako dochod
(pozytywny wptyw na wynik). Wg zasad ESA2010 tegpu transakcje rejestrujegsico do
zasady, w rachunkach finansowych, bez wptywu naikvyektora.

Wg wstepnych opinii agencji ratingowych proponowane zmiamy systemie
emerytalnym s neutralne z punktu widzenia oceny ryzyka kredytgovePolski (jako
wypadkowa obr#enia dtugu publicznego i zekiszenia przysztych zobowdan emerytalnych
FUS) z zalaeniem,ze progi relacji dlugu do PKB zostamdpowiednio dostosowateco
zostato zaproponowane w zmianach ustawy o finangalkhcznych.

Wptyw proponowanych zmian w systemie emerytalnyndhey publiczny i koszty obstugi
dilugu Skarbu Restwa w latach 2014 — 2017.

| 2014 | 2015 2016 2017

Wplyw na koszty obstugi dlugu Skarbu Pastwa

mid z} -4,8 -5,9 -7,2 -8,7

%PKB -0,3 -0,3 -0,4 -0,4
Wpilyw na panstwowy diug publiczny

mid zt -145,4 -166,9 -191,4 -216,6

%PKB -8,4 -9,1 -9,8 -10,4
Wptlyw na dlug sektorageneral government

mid zt -158,2 -179,6 -203,9 -229,1

%PKB -9,2 -9,8 -10,4 -11,0

Zrodto: Szacunki MF

Zaproponowane zmiany w obagkowym systemie emerytalnym nie mayvptywu na
budzety jednostek samagdu terytorialnego, wptywajjednak pozytywnie na wynik sektora
finansow publicznych w zweku z lepszym wynikiem FUS orazzezymi kosztami obstugi
diugu Skarbu Hestwa. Ponisza tabela prezentuje wptyw proponowanych zmianvyaik
sektora finanséw publicznych.

Wplyw proponowanych zmian w systemie emerytalnynseieor finanséw publicznych

2014 2015 2014 201y
w mid zi 20,2 13,9 15,9 15,p
w %PKB 1,2 0,8 0,8 0,7

Zrodto: Szacunki MF

2 Dotychczas na forum Eurostatu nie uzgodniono wzghkresie zapisow Pogrznika Deficytu i Dlugu Sektora
Instytucji Radowych i Samorgdowych, a zatem nie$eszcze znane szczegOty dotyoz rejestracii transakcji
gmoment rejestracji, wycena, itp.).

Poghd taki zostat przedstawiony w komentarzach ageMgjody’'s z dnia 5 wrzénia 2013 r. oraz agenc;ji
Fitch z dnia 10 wrzania 2013 r.
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W warunkach roku 2014 r. podobny do uzyskanegotgtgk20 mid zt) datoby pozyskanie
kwoty dodatkowych dochodoéw sektora finanséw pulbjch poprzez np. podniesienie
stawek VAT (podstawowa 23% i olimha 8%), ktore musiatyby wzragho ok. 4 punkty
procentowe kzda lub poprzez podniesienie obu stawek PIT o nipooad 3 punkty

procentowe lub stawki podstawowej (18%) o blisk® [Bnkty procentowe

=  Wplyw zmian w systemie emerytalnym na rynek SPW

Proponowane zmiany w systemie emerytalnyndabmiaty wptyw na struktuy
podmiotowy zadhrenia w krajowych SPW. Jednorazowo na fiz@gzeniesienia GZci
aktywow OFE do ZUS udziat krajowego sektora pozébamgo w dtugu krajowym SP
spadanie z 46% w potowie 2013 r. do ok. 31-33%dzaly krajowego sektora bankowego
i nierezydentéw wzrognodpowiednio do ok. 24-26% (z 20%) i 42-44% (z 34Umorzenie
czesci diugu krajowego wynikape z nabycia przez Ministra Finanséw SPW wptynlezda
na wzrost udziatu dlugu nominowanego w walutachyobz 30,6% na koniec czerwca 2013
r. do ok. 35-37%. Docelowo 18ze potrzeby pryczkowe oraz wynikagce z tego mniejsze
zapotrzebowanie na finansowanie zagraniczne proygRje do stopniowego zwkszania
udziatu inwestoréw krajowych w rynku SPW oraz znsdania udziatu dlugu zagranicznego
w diugu ogotem.

Fundusze emerytalne odegraty bardzo igtotfe w rozwoju rynku SPW, szczegolnie
w pocatkowej fazie ich istnienia. Do roku 2008 przyrasivestycji OFE w papiery skarbowe
intensywnie wzrastat, w latach 2005-2008 OFE¢kazaly swoje zaangawanie w SPW
osrednio 15,6 mid zt rocznie wg wakm nominalnej. W ostatnich latach fundusze
emerytalne, mimo posiadania portfela SPW o0 nggde] wartéci wsrod inwestoréw
pozabankowych, nie byty z punktu widzenia finansoaapotrzeb payczkowych budetu
panstwa znaczcym inwestorem netto. Pagzszy od 2009 r. inwestycje OFE w SPW ulegaty

stopniowemu ograniczaniu.

* Skutki bezpérednie — nie uwzghniaja zmiany podstawy opodatkowania wynid@éj z np. potencjalnego
wzrostu szarej strefy gospodarki czy elastyéenoenowej popytu
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Zmiany struktury podmiotowej krajowych SPW oraz tofdr potrzeb pgyczkowych netto
w latach 2008- 2013.
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znacznego poziomu potrzeb zyozkowych, ktore zwakszane byly przez koniecz§to
refundowania ZUS skitadek przekazywanych do OFEsthugh zacaganego na ten cel diugu.
Jednoczénie rola OFE jako stabilizatora krajowego rynku SPMW przypadku ruchow

kapitatu zagranicznego w ostatnich latach bytaetiepznaczna.

Zmiany portfela OFE i inwestorow zagranicznych wspezegolnych miegtach od

roku 2008 do | potowy 2013 r. przedstawia pseza tabela.

Zmiany portfela OFE i inwestorow zagranicznych

Zmiana portfela SPW:
liczba obserwacji 0
zagraniczni

1 + + 28 42,4%
2 + - 14 21,2%
3 - + 20 30,3%
4 - - 4 6,1%

Lt acznie 66 100%

(+) oznacza wzrost warfai portfela w miesicu, (-) oznacza spadek waftd portfela w miesicu

Whynikajace z opisanych zmian w systemie emerytalnym umaezeabytych przez
Ministra Finanséw SPW spowoduje spadeédniej zapadalriai dtugu krajowego z ok. 4,4
roku do ok. 4,2. W dtszej perspektywie czasowej ograniczenie potrzebyqakowych
powodow& bedzie ograniczenie poda SPW, w tym najprawdopodobniej o krétszych
okresach wykupu, a we tych ktdre nabywane ajcletniej przez banki i ag¢ inwestoréw
zagranicznych. Powodowato powinno stopniowy wzrostredniej zapadalrigi diugu

krajowego.

Portfel obligacji skarbowych w posiadaniu OFE pdala jeden z miszych
wskanikdbw ATR, kedacego mias ryzyka stopy procentowej, snd6d nabywcéw SPW.
W latach 2008-2013 wskaik ten ksztattowat giw przedziale 3,2—4,6 roku, przy poréwnaniu
dla wszystkich krajowych SPW na poziomie 3,3-3,8zske ATR miat portfel obligacji
w posiadaniu bankéw krajowych, a zZdny funduszy inwestycyjnych. Obligacje
0 najwyzszej | stabilnej warti wskanika ATR posiadaty zaktady ubezpieaz@&4,6-5,0

roku w analizowanym okresie).
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ATR rynkowych obligacji skarbowych w portfelach maylych inwestoréw w latach 2008-
2013
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Umorzenie nabytych przez Ministra Finansow SPWspiewoduje zmian wskaika
ATR, ktory pozostanie na poziomie zinym do tego sprzed umorzenia i wyniesie ok. 3,4

roku. Bedzie to oznaczato stabilizaajyzyka stopy procentowe).

Oprocz OFE do grona stabilnych pozabankowych inwést diugoterminowych
naleza zaktady ubezpieczei fundusze inwestycyjne. Na koniec czerwca 201@h.udziat
w krajowych SPW wynositatznie 17,5%. SPW stanowponad 30% aktywow zaktaddw
ubezpieczé i ponad 1/4 aktywow funduszy inwestycyjnych. Akgwzaradzane przez
pozabankowe instytucje ubezpieczeniowe systemas/epsra. Od kaica 2007 r. do kica
marca 2013 r. aktywa zaktadow ubezpigcaerosty z 126,9 mid zt do 168,5 mid zt (wzrost
0 32,8%), natomiast aktywa zadzane przez fundusze inwestycyjne wzrosty z 133@zh
do 166,2 mld zt (wzrost o0 24,2%).

Wpiyw zmian w funkcjonowaniu IKZE na finanse publiczne:

1. Skutek finansowy odliczenia

Wprowadzenie limitu kwotowego wptat na IKZE, jedoalego dla wszystkich,
w wysokdaci odpowiadajcej 1,2 prognozowanego przeitiego miesicznego wynagrodzenia

w gospodarce narodowej na dany rok ékneego w ustawie bugtowej.

Przyjmupc przyktadowo kwai prognozowanego przetnego miesicznego
wynagrodzenia w gospodarce narodowej na 2013 of&kwa wyniostaby 4 455,60 zt (1,2 x
3 713,00 z).
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Obecnie limit wptat w roku nie nie przekroczy kwoty odpowiadajcej
rownowartdci 4% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenie rgtatne, ustalonej dla
oszczdzapcego za rok poprzedni, nie agej jednak ni 4% kwoty ograniczenia rocznej
podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenia emewytialentowe; tj. w roku 2013 - 4 231,20

zt.

Szacuje s, ze wprowadzenie limitu kwotowego wptat na IKZE, jaetowego dla
wszystkich osze@lzapcych mogtoby spowodowaobnizenie dochodéw sektora finanséw

publicznych z tytutu ulgi w podatku dochodowym o&6b fizycznych_w maksymalnej

kwocie 0,3 mid zt w przypadku, gdy z odliczenia w petngysokaci skorzystatyby
wszystkie osoby posiadge konto IKZE na dzie31 grudnia 2012 r., tj. 496 821 oséb.

1. | Przecgtne prognozowane migsizne wynagrodzenie w gospodarce narodowej 3 713,00 zt
na 2013 r.
Mozliwa kwota wptaty na IKZE (dla roku 2013 r.) — 4%8x713,00 zt x 12
2. | mieskcy 1782,24 z
3. | Limit proponowany na przyktadzie 2013 r| (1,2 x 3 713,00 z}) 4 455,60 zt
4. | R&znica w kwocie wptaty 2673,36 zt
5. |Liczba os6b posiadajych konta IKZE na 31 grudnia 2012 r. 496 821
6. | Wzrost kwoty odliczenia (w.4 x w.5) 1328 181 389zt
7. | Skutek finansowy (w.6 x 24,4%) 324 076 259z

2. Skutek finansowy wprowadzenia zryczattowaneqdatas dochodowego w wysok®
10% przychodu (wyptat z IKZE)

Przyjmupc zatoenie, ze wszystkie osoby posiadag konto IKZE na dzie
31 grudnia 2012 r., tj. 496 821 os6b dokonatybyawpla IKZE w kwocie 4 455,60 zt przez
okres dziesiciu lat oraz zysk zinwestycji na poziomie 5% sze@oe zmniejszenie
dochodow sektora finanséw publicznych wprowadzeopedatkowania wyptat z IKZE
zryczattowanym podatkiem dochodowym w wysgd 0% przychodu wyniostoby 1,9 mid

zt. Powyzszy skutek dotyczy wyptat i bytby roziony w czasie

Okres oszcedzania
1 2213,6 min zt
2 2 213,6 min zt
3 2 213,6 min z
4 2 213,6 min zt
5 2 213,6 min z
6 2213,6 min zt
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7 2 213,6 min zt
8 2 213,6 min zt
9 2213,6 min zt
10 2 213,6 min zt
RAZEM 22 136 min z
Zysk z inwestycji 5%
Whptaty powkkszone o zysk z inwestycji| 23 243 min zi
l. Podatek wg stawki 18% 4184 min z
Proponowany zryczattowany
Il. podatek 10% 2 324 min zt
Skutek finansowy (1I.-11.) 1860 min zt

Zaproponowane w projekcie ustawy zmiany w obsz#zE powodup zwigkszenie ulgi
podatkowej z tytutu wptat na konto IKZE, co monieznacznie wphgt na zmniejszenie

biezacych dochoddéw jednostek samautm terytorialnego z tytutu wptywow z PIT.

b) rynek pracy:

Projekt ustawy ma na celu obkenie diugu publicznego i kosztow jego obstugi, co
przyszigci powinno zapobiec podwyge podatkow oraz wynikaych sid zagraen.
Nastpstwem podwyszenia podatkdbw bytoby zekszenie klinu podatkowego, co
spowodowatoby wzrost kosztow pracy, niechinwestorow do ponoszenia naktadow
zwiazanych z zatrudnieniem, a w konsekwencji spadekytopoma pra¢ oraz wzrost

bezrobocia

c) konkurencyjnosé gospodarki i przedsgbiorczosci, w tym na funkcjonowanie

przedsiebiorstw:

Podmiotami, ktére mag zosté uznane za przedsiorstwa obgte przepisami
projektowanej ustawy,asprzede wszystkim otwarte fundusze emerytalne meaizzdzapce
nimi PTE. Wprowadzenie wzycie proponowanych zmian m.in. w zakresie polityki
inwestycyjnej OFE, zniesienia minimalnej wymagarstppy zwrotu oraz mechanizmu
niedoboru spowodujeze otwarte fundusze emerytalne zk&za swop konkurencyjnéé
w zakresie inwestowania. Ponadtozdha ubezpieczony, w tym tak czionek OFE ddzie
mogt zdecydowa o dalszym przekazywaniu sktadki do OFE, cockazy konkurencyjng
migdzy poszczegobinymi OFE.

Wprowadzane zmian w zakresie portfeli inwestycymyOFE nie powinny mie

istotnego wptywu na sytuacjna Gietdzie Papierow Wadciowych. Umorzenie jednostek
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rozrachunkowych odpowiadgych 51,5% aktywow w portfelach OFE dotyézipedzie
bowiem skarbowych papieréw wastiowych (SPW), a nie instrumentow udziatowych.

Jednoczénie nasipi podwyzszenie limitu lokat w instrumenty udziatlowe oraz
uwolnienie limitdw inwestycyjnych w zakresie lokowa aktywéw OFE. W portfelach
inwestycyjnych OFE pozostarzatem papiery warggiowe inne nt SPW. Oznacza tge
wprowadzane zmiany nie spowogumniejszeniagrodkéw ze strony OFE, ktére pozosian
znacznym inwestorem na GPW.

Nastpi podwyzszenie limitu lokat OFE w instrumenty udziatowe, @9 od dnia 4
lutego 2014 r. Ponadto, od dnia 1 lipca 2014 rtapasiwolnienie limitow inwestycyjnych w
zakresie lokowania aktywow OFE oraz zniesienie wgrgnego benchmarku. Dgi
wprowadzeniu powiszych zmian nalgy oczekiw& poprawy konkurencyjrei OFE na
GPW, a tym samym poprawy jadad inwestycji OFE w realpgospodark.

Z drugiej strony, niezaimie od tegoze brak skarbowych papieréw wastmwych w
portfelach OFE oraz uwolnienie ich polityki inwesyyne] maze wptym¢ na zwikszenie
zmienndci tych portfeli, nie powinno wpha€ to na zwgkszenie zmiennei tacznego
portfela aktywdéw w ramach Il filara systemu emelyggo. Wynika to bedzie z faktu,  na
taczny portfel w ramach Il filara emerytalnego skiadsic zaréwno akcje i inne instrumenty
finansowe hdace w portfelach OFE, jaksrodki zaewidencjonowane na subkontach w ZUS.

Jednoczénie, stopniowe podwiszanie limitu lokat aktywéw OFE w aktywa
denominowane w walutach obcych, docelowo do 309062 ., rOwnie nie powinno mié
istotnego wptywu na rynek GPW. Rozémie podnoszenia przedmiotowego limitu na kilka
lat zapobiegnie ewentualnemu znacznemu odptywowitédan OFE z rynku GPW w krotkim

terminie. Dzeki temu powinna zostautrzymana stabilna sytuacja na tym rynku.

d) sytuacje i rozwoj regionalny:

Wejscie wzycie ustawy nie spowodug@adnych istotnych zmian w tej dziedzinie.

e) wplyw na sytuacje gospodarstw domowych oraz wysolkg emerytur:
Ubytek sktadki wynikajcy ze stworzenia OFE me by finansowany poprzez:

— wyzsze podatki natmone na obecne pokolenie,
— emisg dodatkowego dtugu, czyli przesaoie kosztow tworzenia funduszy kapitatowych
na pé&niejsze pokolenie podatnikéw (#gze podatki w przysziai),
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— ciecia wydatkéw publicznych,

— sprzeda aktywow Skarbu Restwa (prywatyzacja).

Bez wzgtdu na to, jaki sposéb finansowania kosztow OFE mgnaa najmniej szkodliwy,
nie pozostanie on bez negatywnego wptywu na wgaspodarczy. Im wiszy udziat OFE w
systemie, tym wjszy poziom dilugu publicznego, a cog sz tym whze wigksze

prawdopodobigstwo podwyki podatkéw w przyszkri. Koncowym efektem wiszych

podatkdéw zawsze jestasizy wzrost gospodarczy.

Ponadto, wikszas¢ sktadki OFE wykorzystywana jest do zakupu obligaejorzac ,jatowy”

z punktu widzenia proceséw gospodarczych obiegigien: sektor publiczny zagja dtug,
by przekaz& OFEsrodki, za ktére OFE kupuje ten zaghiety dtug. Jedyny efekt tego obiegu
to statystycznie wiszy poziom deficytu bugtowego (take z powodu ptacenia odsetek od
obligacji posiadanych przez OFE) i #zy diug publiczny. W efekcie, ta g dlugu ma
wytacznie negatywny wpltyw na wzrost gospodarczy, gdyvicksza premi za ryzyko
zawarty w oprocentowaniu dtugu publicznego i kredytow bamich dla przedsbiorstw i
gospodarstw domowych.

Obecne pokolenie ¢dzie musiatlo poni& negatywne skutki wprowadzenia systemu,
w ktérym — kilkudziesicioletnim w okresie przégiowym — pfaci si podwdjne koszty
funkcjonowania systemu emerytalnego: finansowania iezabych emerytur

i ufundowania kapitatowego filaru ubezpietzgpotecznych. W jakim stopniu dla kolejnych
pokolen koszt ten bdzie miat forre wyzszych podatkow, mniejszych wydatkow
publicznych, czy wyszego diugu publicznego, zaé bedzie od prowadzonej w przyszt
polityki gospodarczej.

Projekt ustawy ma na celu obanie budetowych kosztow systemu emerytalnego ckizi
czemu nagpi relatywny spadek diugu publicznego i wzrost wignrdndgci Polski, co obriy
koszty kredytu i tym samymebzie miato pozytywny wpltyw na wzrost gospodarczw
przyszigci powinno to zapobiec pogorszeniu sytuacji gospstdadomowych wynikaicemu
ze wzrostu dhugu publicznego i kosztow jego obstagiv konsekwencji podwge podatkow

oraz wynikajcych sid zagraen dla sytuacji gospodarczej i rynku pracy.
Zaproponowane zmiany w projekcie ustawy aime celu:

— zapewnienia bezpiecastwa i ochrony wartii srodkdw zgromadzonych w ofe w

ostatnim okresie oszedzania na emerytyy stad proponuje i

— uruchomienie "suwaka bezpieéstva" - przekazywanie zgromadzonego w ofe kapitatu
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na fundusz emerytalny FUS i ewidencjonowanie navadzonym w ZUS subkoncie, na
10 lat przed oggnigcciem wieku emerytalnego, co powinno zmniefsaggatywne
konsekwencje zawirowarynkowych dla wysoks&ci emerytur.

— przeniesienie 51,5% kapitatu z ofeg@ pochodzcej z obligacji) na subkonto w ZUS.

— dodatkowo proponuje sumazliwienie ubezpieczonym dokonania wyboru, czyahc
dalszym cigu przekazywanowa sktadk do otwartych funduszy emerytalnych (w
odniesieniu do przysztych sktadek), czy tha ta sktadk przekazywa na subkonto w
ZUS.

— obnizenie poziomu sktadki przekazywanej do otwartychdfiszy emerytalnych
umazliwia takie zmiany w sposobie funkcjonowania funzisaby ich cztonkowie
odnosili korzyci, jakie w dlugim okresie maggenerowa rynki akcji i rownoczénie
byli dodatkowo (po uwzgbnieniu suwaka bezpiearswa) zabezpieczeni przed
ryzykiem istotnej utraty wartai kapitatu emerytalnego w okresie begm@ulnio

poprzedzajcym osagniecie przez nich wieku emerytalnego.
— obnizenie o potow maksymalnej wysokiei optaty od sktadki do poziomu 1,75 p.p.

W przypadku osoby, ktéra rozpata prag 1 stycznia 1999 r. w wieku 25 lat i zarabia na
poziomie przeaitnego miesicznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej, mketaR
okres sktadkowy i zdecydowata;0zosta w ofe, w efekcie jednorazowego spadku kapitatu
0 20% (przy utrzymuicej sk jednoczénie tendencji wzrostowej tego kapitatu w pozostatyc
latach na poziomie 2% i statym wzote kapitatu na subkoncie, tj. 0 2% rocznie), emegyz

Il filaru przy obecnych zasadach mogtaby hyizsza o od 11 % do 13% w zafesici od
momentu wysipienia powyszego spadku (w zaleosci czy spadek wartgi kapitatu

nastpit by 10 lat przed emerytar5 lat przed emerytarczy tez rok przed emerytad).

Zastosowanie suwaka bezpieegtva spowodujeze spadek wartgi tego swiadczenia
bedzie juz mniejszy i wyniesie odpowiednio od 1 % do 6% (sgadviadczenia bdzie tym
mniejszy im wecej transzrodkdéw zostanie wcZeiej przekazane na subkonto w ZUS).

Ponadto gdyby osoba zdecydowata o powrocie do Zd#By¢zy sktadek od 2014 r.), jej
swiadczenie z |l filaru bytoby nsze o od 0,7% do 2,4% w sytuacji gdyby spadek stopy
zwrotu ofe nagpit odpowiednio 5 lat i 10 lat przed emerygunatomiast jegwiadczenie
dalej pozostaloby wisze o 0,3% gdyby ten spadek stopy zwrotu wpistrok przed

emerytus.
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Z punktu widzenia oszedzapcych proponowane zmiany w obszarze IKZE:

— uniezalenienie kwoty wptaconych sktadek w ramach dodatkawaghezpieczenia
emerytalnego na IKZE od poziomu wynagrodzenia spe ze wszyscy
oszczdzapcy beda mieli prawo do odprowadzenia tych skiadek maksymeal
w ustawowo ustalonej kwocie tj. kwocie odpowiadej 1,2 — krotnéci przecgtnego
prognozowanego wynagrodzenia m¢egnego w gospodarce narodowej na dany rok,
okreslonego w ustawie bugtowej lub ustawie o prowizorium bietowym lub w ich
projektach, jeeli odpowiednie ustawy nie zostaly uchwalone. Wkeile wszyscy
oszczdzapcy naleda prawo do zmniejszenia podstawy opodatkowania wsyraklnie
ustawowo ustalonej kwocie z tytutlu optacenia skkase dodatkowe ubezpieczenie
emerytalne, tym samym zapacizsze podatki od dochodow,

— wprowadzenie zryczattowanego podatku w stawce 1Q0%y pvyptatach z IKZE,
spowoduje zmniejszenie opodatkowania tych wyptatprzyczyni s do zwkkszenia
poziomu zabezpieczenia emerytalnego,

- po wprowadzeniu zmian korgy fiskalna dla os6b mniej zarahiaych, optacajcych
podatek w stawce 18%clizie zdecydowanie mniej odczuwalna mi przypadku osob
ptaccych stawk 32%,

powinny sktoné do rozpoczcia oszczdzania na IKZE, a tym samym w przysaopoprawé

poziom ich zabezpieczenia emerytalnego.
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